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SUMMARY OF STUDY 
INTRODUCTION 
Warren Buffet, regarded as one of the world's leading investors said (Lowe, 1997:99): 
"Price is what you pay. Value is what you get." The world and South Africa have seen 
significant mergers in the financial services industry over the past ten years. Valuation 
models and results have been extensively debated, but to understand the true value of any 
company one has to analyse the underlying factors impacting the value. This valuation 
process can play an important role to determine what the impact of changes in the key ratios 
of a bank on the value of a bank will be. 
PURPOSE 
The main purpose of this study was to develop a valuation model for banks based on key 
ratios commonly used in banks' financial statements that would enable the quantification of 
the impact of changes in key ratios on the value of a bank. 
METHOD OF STUDY 
A literature study of available valuation methods were done to determine valuation theories on 
which the model could be based. Specific factors relating to valuation of banks were 
investigated. Key ratios were identified based on analysis of financial statements of banks and 
banking legislation requirements. A valuation model was developed based on these ratios. A 
prediction of future key ratios of the four main South African banks were obtained from three 
analysts and the valuation model tested by comparing the calculated value to the quoted market 
prices. Changes of 1% were made to key ratios and the impact on the value of each bank 
determined. 
ANALYSIS AND VALUATION MODELS 
An integrated and structured analysis model based on the Du Pont model was developed for 
banks. This model analyses the return on equity of the bank into a gearing component impacted 
by ratios like capital adequacy, and a return on asset component impacted by key ratios 
including the interest margin, bad debt ratio, cost to income ratio, non-interest income to total 
income ratio and effective tax rate. 
Forecasted ratios were used to predict future headline earnings. Headline earnings adjusted for 
direct reserve movements and capital adequacy requirements were considered to be cash flow 
for a bank. The valuation model was based on a ten year discounted cash flow period. The value 
after ten years were calculated by applying Gordon's dividend growth model to the cash flow at 
the end of ten years. The discount rate used was based on the capital asset pricing model. 
FINDINGS AND RECOMMENDATIONS 
The valuation model calculated the value of the banks on average 6% more than the market 
price at 30 June 2001. This variation was considered reasonable based on the low price earnings 
ratios that banks traded at over the past three years. The sensitivity analysis revealed that non-
interest income to total income, interest margin, cost to income ratio and growth in interest 
earning assets are the most sensitive ratios in the valuation model. It was calculated that 35,5% 
to 46.9% of the total value of a bank was dependant on cash flows after ten years, which could 
be a reason why banks are more sensitive than other shares when markets are volatile. 
In conclusion to this study, it is recommended that banks and analysts use the more structured 
and integrated method for analysing banks based on the adapted Du Pont model. The relative 
importance of different key ratios disclosed in financial statements of banks can be 
communicated to shareholders. Analysts, bank management, regulators and the tax legislators 
can use the sensitivity factors to quantify the impact of changes in key ratios on the value of a 
bank. 
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HOOFSTUK 1 
INLEIDING, DOEL EN MOTIVERING VAN DIE STUDIE 
1.1 	 INLEIDING 
Suid-Afrika word beskou as 'n ontwikkelende land met 'n ontluikende ekonomie wat oor 'n 
stabiele en goed gereguleerde bankstelsel beskik. Banke dra die verantwoordelikheid om die 
geldvoorraad van die gemeenskap te bestuur en te bele en om geld tussen lede van die 
gemeenskap oor te dra. Banke dra dus positief by tot ekonomiese groei deurdat hulle as 
tussengangers optree tussen partye wat geld bele en partye wat geld leen om ekonomiese 
aktiwiteite te finansier. 
1.1.1 	 Oornames en samesmeltings in die bankindustrie 
Die internasionale finansiele industrie, waarvan die bankindustrie deel is, word geteister deur 'n 
golf van oornames en samesmeltings. flierdie golf word versterk deurdat banke glo hulle moet 
groot genoeg wees om 'n een-stop-diens aan kliente te kan bied. Sedert 1995 tot 1997 het 5 400 
finansiele dienste maatskappye wereldwyd samesmeltings aangekondig met 'n totale waarde 
van $589 miljard. In Desember 1998 het Deutche Bank en Bankers Trust aangekondig dat hulle 
gaan saamsmelt om een van die wereld se grootste finansiele dienste groepe te vorm met bates 
van $690 miljard wereldwyd. In September 2000 het Chase Manhattan aangekondig dat hulle JP 
Morgan gaan koop wat hulle gesamentlike bates op $660 miljard sou plaas. Ander groot 
samesmeltings wat in die laat negentigs plaasgevind het was Travelers met Citicorp en 
NationsBank met Bank of America. 
Suid-Afrika het hierdie samesmeltingstendens nie vrygespring nie. Standard Bank het 'n 
beherende belang in Liberty Group verkry. Eerste Nasionale Bank, Rand Merchant Bank, 
Southern Life en Momentum Life het saamgesmelt om FirstRand te vorm. In September 1999 
het Nedcor ook 'n vyandige oorname aanbod aan Standard Bank aandeelhouers gemaak wat 
uiteindelik deur die minister van finansies afgekeur is. 
1.1.2 	 Redes vir oornames en samesmeltings 
Ontknoping van aandeelhoudings, beter diens aan kliente, die strewe om waarde vir die 
aandeelhouers te onsluit, uitbreiding van markaandeel, lewering van nuwe produkte en 
besparing op die kostebasis was van die grootste redes vir samesmeltings (Standard Bank 
Investment Corporation, 1998:4). Samesmeltings in Europa is aangevuur deur die enkele Euro 
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geldeenheid wat tradisioneel verwyderde markte verenig. Verslapte wetgewing in Amerika wat 
banke toelaat om korttermyn en lewensversekering besigheid te bedryf, was die grootste rede vir 
samesmeltings tussen finansiele dienste maatskappye in die land. 
Bank samesmeltings kan in twee hoof groepe verdeel word. Eerstens samesmeltings tussen 
banke. Die fokus van hierdie tipe samesmelting is om sinergie tussen die banke te bewerkstellig 
en daardeur koste te verlaag. Die samemelting tussen BankAmerica en Nationsbank ter waarde 
van $60 miljard om die eerste ware nasionale bank in Amerika te vorm, is 'n voorbeeld van 'n 
samesmelting tussen bankgroepe 
Samesmelting tussen 'n bank en 'n onderneming in 'n ander industrie kom egter ook gereeld 
voor. In so 'n samesmelting word gepoog om 'n groter verskeidenheid produkte aan 'n groter 
kliente basis te bemark deur 'n vergrote distribusiekanaal. Weens die feit dat banke oor goeie 
tegnologie en uitgebreide distribusiekanale beskik, is hulle goed geplaas om 
versekeringsprodukte te verkoop. Frankryk word as 'n leier op die sogenaamde "bancassurance" 
beskou, met meer as die helfte van alle lewensversekeringsprodukte wat deur banke verkoop 
word. Samewerking tussen banke, versekeringsmaatskappye, kleinhandelaars en selfs 
tegnologie ondernemings was in die verlede ondenkbaar maar vind in 'n toenemende mate 
plaas. 
Verskeie algemene redes geld ook vir samesmeltings in die bankindustrie. Deur samesmeltings 
word markaandeel en markpenetrasie verhoog. 'n Groter verskeidenheid produkte kan aan die 
gesamenlike kliente basis gelewer word. Besigheidsrisiko word verminder deur 'n meer 
gediversifiseerde onderneming. Skaalvoordele van 'n gesamenlike onderneming kan benut 
word, wat tot 'n laer kostebasis aanleiding gee, soos byvoorbeeld tegnologie koste wat gedeel 
word. Intellektuele kapitaal kan ook gepoel word om nuwe geleenthede te skep. 
1.1.3 	 Samestelling van die Suid-Afrkaanse bankindustrie 
Ten spyte van die feit dat daar ongeveer 85 buitelandse banke in Suid-Afrika teenwoordig is, 
word die Suid-Afrikaanse bankindustrie nog oorheers deur vier groot banke: Nedcor, Stanbic, 
die ABSA Groep en FirstRand. Hierdie vier banke se markaandeel was in Desember 1998 86% 
van die mark vir afbetalingskredietooreenkomste, 78% van die verbandleningsmark en 76% van 
die mark vir lenings aan korporatiewe kliente in Suid-Afrika. Hierdie drie tipe lenings maak 
80% van alle lenings deur banke uit (KPMG, 1999:26). 
2 
26% 
9% 
0 Stanbic 
o Eerste Nasionale Bank 
0 ABSA 
tti Nedcor 
o Ander 
Figuur 1.1 dui die verdeling van bates tussen die tien vernaamste banke in die Suid-Afrikaanse 
mark aan. 
FIGUUR 1.1: VERDELING VAN DIE BATES VAN SUID-AFRIKA SE TIEN 
VERNAAMSTE BANKE. 
Bron: KPMG (1999:35) 
Uit die grafiek is dit duidelik dat die bates in die Suid-Afrikaanse bankindustrie beheer word 
deur vier groot banke. Gemeet aan internasionale banke het die Suid-Afrikaanse banke in 1998 
die volgende posisies ingeneem gebaseer op die grootte van die bank se primate kapitaal: 
TABEL 1.1: RANGORDE VAN SUID-AFRIKA SE GROOTSTE BANKG EPE 
GEMEET AAN PRIMERE KAPITAAL. 
Posisie relatief tot Bank Posisie relatief tot 
Suid-Afrikaanse 
banke 
internasionale banke 
1 Standard Bank 158 
2 ABSA 195 
3 Nedcor 215 
4 Eerste Nasionale Bank 252 
(nou deel van FirstRand) 
Bron: KPMG (1999:36) 
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Alhoewel die vier banke in die tabel die Suid-Afrikaanse bankindustrie oorheers staar hulle 
kompetisie in die gesig van kleiner nisbanke soos Investec, Saambou, en die nuutsaamgestelde 
BOE / Boland Bank / NBS Bank, asook die mikroleners industrie. Kompetisie vanuit die nie-
finansiele dienste sektor soos Pick 'n Pay, motorvervaardigers soos BMW, Nissan en Toyota en 
meubelhandelaars soos Ellerines hou 'n al hoe groter gevaar in vir die tradisionele banke se 
finansieringsmark en plaas druk op rentemarges. Spesialis finansiele instellings, soos SA Home 
Loans, wat hulle lae kostestrukture gebruik om ander banke te onderprys hou gevaar in vir die 
huisverband mark van die groter banke. Internasionale instellings wat hulle aktiwiteite in Suid-
Afrika uitbrei, kan ook die plaaslike markaandeel verder verdeel wat druk plaas op banke se 
vermoe om bates to groei. 
Die Suid-Afrikaanse bankindustrie het goeie winste in die vroee negentigs getoon. Die 
verdienste van banke het tussen 1991 en 1996 met 100% gegroei vergeleke met die 65% van die 
industriele sektor (KPMG, 1997:13). 'n Gebrek aan buitelandse vertroue in ontluikende markte 
na krisisse in Rusland en Oos-Asie het egter gelei tot 'n daling in die Rand en 'n styging in die 
prima uitleenkoers tot 25,5% in die tweede helfte van 1998. Dit het groei in kredietverlening 
geknou en die banke se voorsiening vir slegte skulde dramaties laat styg, wat winste nadelig 
geraak het. 
Die uitbreiding van markaandeel in 'n ekonomie wat laer as verwagting groei en 'n industrie 
waarvan die toetreehindernisse weens tegnologiese ontwikkeling aansienlik gedaal het is van die 
probleme waarmee banke tans worstel. Kliente plaas verdere druk op banke om diensvlakke en 
die aantal distribusiekanale te verhoog maar fooie laag te hou aangesien tegnologiese innovasie 
dit nou moontlik gemaak het om kliente vinniger en goedkoper te bedien. Verder word die 
inkomstebelasting wat banke betaal deur die regering ondersoek wat tot nuwe belasting of 'n 
minimum belasting vir banke kan lei. 
Daar ontstaan toenemende druk by uitvoerende bestuur om antwoorde te vind op vrae soos wat 
die impak van dalende rentemarges, die koste van tegnologie, hoer belastings en druk van 
regulerende owerhede om kapitaaltoereikendheidsvereistes te verhoog op die verdienste en 
aandeelprys van die onderneming sal he. Al hierdie eksterne en interne faktore het 'n impak op 
die winsgewendheid en dus op die waarde van die bank vir sy aandeelhouers. As 'n belegger 
weet wat die tendense in die sleutelverhoudings in die bankindustrie oor die volgende aantal jaar 
sal wees, sal dit vir hom moontlik wees om die waarde van die onderneming te kan bepaal? 
In 'n omgewing wat gekenmerk word deur gereelde samesmeltings en oornames, en waarvan die 
besigheidsomgewing teen 'n snelle pas ontwikkel, ontstaan die vraag hoe die banke gewaardeer 
behoort te word en hoe veranderings in 'n bank se sleutelverhoudings sy waarde beinvloed. 
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	1.2 	 PROBLEEMSTELLING 
Wat is die impak van 'n verandering in 'n bank se sleutelverhoudings op sy waarde? 
Ondernemings poog om jaarliks waarde vir hulle aandeelhouers te skep. Die maatstaf wat 
gebruik word om waarde te definieer is egter nie altyd duidelik nie. Verder is 'n bank se 
bedrywighede kompleks weens die unieke aard van sy lenings- en befondsingsaktiwiteite, 
vereistes van die reguleerder, die sensitiwiteit van die bank vir veranderinge in die ekonomie, 
tegnologiese ontwikkelinge wat die besigheidsmodelle beInvloed, risiko's wat beheer moet 
word en aandeelhouers wat op die einde tevrede gestel moet word. Verskeie sleutelverhoudinge 
vir die meting van die prestasie van 'n bank bestaan reeds en die metodes om 'n onderneming se 
waarde te bepaal word ook gereeld gepubliseer. Tog word daar minder klem geplaas op wat die 
kern sleutelverhoudings is wat die waarde van 'n onderneming, in hierdie geval 'n bank, bepaal, 
en hoe sensitief die waarde van die bank is vir skommelinge in die sleutelverhoudings. 
Die probleem wat deur hierdie skripsie ondersoek word is dat dit onbekend is wat die impak van 
veranderinge in die sleutelverhoudings van banke op die waarde van banke het. 
	
1.3 	 NAVORSINGSDOELWIT 
Die primere doel van hierdie skripsie is om 'n model daar te stel wat gebruik kan word vir die 
waardering van Suid-Afrika se vernaamste banke gebaseer op die sleutelverhoudings van 'n 
bank en, deur die toepassing van die model, te bepaal wat die impak van veranderinge in die 
sleutelverhoudings op die waarde van 'n bank het. 
Om hierdie doelwit te bereik moet die algemene waardasiemetodes ondersoek word om 'n 
metode te identifiseer om 'n bank te waardeer. Die faktore wat 'n bank se waarde kan beInvloed 
moet ontleed word en saamgevat word in sleutelverhoudings. Die sleutelverhoudings moet op 'n 
logiese en gestruktureerde wyse saamgesnoer kan word om die prestasie en verdienste van 'n 
bank te ontleed. Hierdie ontleding moet dan aangepas word om in 'n waardasiemodel gebruik 
kan word. Die waardasiemodel moet die waarde van 'n bank met 'n redelike mate van 
akkuraatheid kan bepaal. Indien daar 'n model geskep kan word gebaseer op die 
sleutelverhoudings van 'n bank sal daar dan bepaal kan word hoe sensitief die waarde van 'n 
bank is vir veranderinge in hierdie sleutelverhoudings. 
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	1.4 	 BEPERKINGS VAN STUDIE 
Die volgende aspekte sal nie deur die skripsie ondersoek word nie: 
Kwalitatiewe faktore wat in ag geneem behoort te word in die waardering van 'n bank; 
Wysiging van gepubliseerde inligting om finansiele ingenieurswese uit te skakel; 
Alhoewel generiese waardasiemodelle aanvanklik ondersoek gaan word sal die model 
gebaseer word op sleutelverhoudings wat algemeen in die Suid-Afrikaanse bankindustrie 
voorkom en sal die ondersoek van ander industrie, soos byvoorbeeld die 
versekeringsindustrie, se sleutelverhoudings nie ondersoek word nie. Internasionale banke 
se sleutelverhoudings val ook buite die omvang van hierdie skripsie. In die ondersoek na 
die sleutelverhoudings sal daar op die vier grootste banke in Suid-Afrika gefokus word. 
Daar sal aanvaar word dat 'n redelike vooruitskatting van die sleutelverhoudings vir 'n 
bank gemaak kan word deur 'n ingeligte analis en gevolglik sal die skripsie nie fokus op 
die kwantifisering van elke bank se sleutelverhoudings of die bepaling van die mark se 
siening ten opsigte van toekomstige sleutelverhoudings nie, maar wel wat die 
sleutelverhoudings is, hoe dit bereken word en hoe dit die waardasie van die bank 
beInvloed; 
Marksentiment in die waardasie sal net in ag geneem word in sover dit die 
sleutelverhoudings raak. 
	
1.5 	 NAVORSINGSMETODIEK 
`n Literatuurstudie van die algemene waardasiemetodes sal onderneem word om moontlike 
waardasietegnieke te identifiseer wat in die waardasie van banke gebruik kan word. 
Vaktydskrifte en toepaslike wetgewing sal bestudeer word om die sleutel finansiele verhoudings 
en statutere regulasies te identifiseer wat wysigings mag noodsaak aan tradisionele 
waardasiemodelle. Hierdie diverse sleutelverhoudings sal dan in 'n ontledingsraamwerk 
saamgesnoer word om die onderliggende verband tussen die sleutelverhoudings te toon. 'n 
Waardasiemodel sal dan ontwerp word gebaseer op die sleutel finansiele verhoudings van 
banke. 
Om die werking van die model te toets sal drie erkende bankanaliste gevra word om hulle 
mening te verskaf ten opsigte van die verandering in die sleutel finansiele verhoudings van die 
vier grootste bankgroepe in Suid Afrika. Die gemiddelde waarde verkry van die analiste vir elk 
van die sleutel finansiele verhoudings sal bepaal word en as invoer tot die model dien. Die 
uitvoer, wat die aandeelpryse van die vier banke sal wees, sal getoets word deur die waardasie te 
vergelyk met die markprys van die aandele. 'n Sensitiwiteitsontleding sal gedoen word deur die 
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sleutel finansiele verhoudings met een persent te verander en die effek daarvan op die waarde 
aan te teken. 
1.6 	 HOOFSTUKUITLEG 
Die doelwit van hoofstuk twee is om 'n omvattende ondersoek na die algemene 
waardasiemetodes wat gebruik word te loods om moontlike modelle vir die bankindustrie te 
identifiseer. Die waardering volgens die prysverdienste-verhouding, dividendgroeimodel, 
markwaarde tot boekwaarde, kapitalisering van toekomstige verdienstes, ekonomiese waarde 
toegevoeg en die verdiskontering van toekomstige verwagte kontantvloeie sal omskryf word. 
Klem sal ook gele word op die bepaling van die verdiskonteringskoers vir ekwiteit en die 
waarde in perpetufteit. 
Hoofstuk drie behels 'n ondersoek na die statutere vereistes van 'n bank wat 'n invloed op die 
waardasiemodel mag uitoefen asook die aanpassings wat noodsaaklik is om rekeningkundige 
inligting na kontantvloei om te skakel vir 'n bank. Die inkomstestate en balansstate van Suid-
Afrika se vernaamste banke sal ontleed word en sleutel finansiele verhoudings in die 
bankindustrie geklentifiseer en in 'n ontledingsmodel geintegreer word om as grondslag te dien 
vir die waardasiemodel. 
Hoofstuk vier behels die ontwerp en beskrywing van die voorgestelde waardasiemodel gegrond 
op die tegnieke wat in hoofstuk twee bespreek is en die statutere vereistes en sleutelverhoudings 
wat in hoofstuk drie geidentifiseer is. Drie erkende bankanaliste sal in hierdie hoofstuk gevra 
word om aan te dui hoe hulle sien die sleutel finansiele verhoudings in elkeen van die vier groot 
bankgroepe sal verander oor die volgende tien jaar. Die inligting sal as invoer dien in die model. 
Die uitvoer, wat die waardasie van die onderskeie banke behels, sal vergelyk word met die 
banke se markkapitalisasie. 'n Sensitiwiteitsontleding sal ook gedoen word om die invloed van 
`n verandering in die sleutelverhoudings op die waarde van die banke te bepaal. 
Hoofstuk vyf behels 'n opsomming van die bevindinge van die skripsie gegrond op die 
navorsingsdoelwit en sluit gevolgtrekings en aanbevelings in wat uit die skripsie vloei. 
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HOOFSTUK 2 
ALGEMENE WAARDASIEMETODES 
2.1 	 INLEIDING 
Warren Buffet, gereken as een van die wereld se voorste beleggers, is as volg aangehaal oor sy 
siening van prys en waarde (Lowe, 1997:99): "Price is what you pay. Value is what you get." 
Die waarde wat aan fisiese bates gekoppel word kan wissel van persoon tot persoon na gelang 
van sy eie voorkeure. Die prys wat aan finansiele bates soos byvoorbeeld aandele gekoppel 
word, word bepaal deur die koper en verkoper se persepsie van die waarde van die onderneming 
en hoe hierdie waarde kan verander in die toekoms. 
`n Onderneming soos Leisurenet se aandeelprys was 'n paar maande voor sy likwidasie 
bekendgemaak is nog 400 sent. Toe die likwidasie bekend word het die prys tot 11 sent geval 
(Senekal, 2000:1). Die verlaging in prys is gedryf deur die aandeelhouers se veranderde 
persepsie van die waarde van die onderneming. In hierdie hoofstuk gaan die metodes beskryf 
word wat generies is vir alle industries om die waarde van 'n onderneming te bepaal. Die 
metodes sal gebruik word as vertrekpunt in die ontwerp van die waardasiemodel vir banke. 
2.2 	 WAT BEHELS 'N WAARDASIE? 
Daar bestaan 'n redelike mate van eenstemmigheid oor hoe 'n onderneming se finansiele waarde 
gedefinieer behoort te word: "Enterprise value is a summation of the present worth of future 
anticipated earnings." (Adamson, 1986:50.) " 'n Waardasie is die proses om 'n waarde vir 'n 
bate te bepaal. Die waarde van 'n bate is die teenswoordige waarde van verwagte toekomstige 
voordele, gewoonlik verteenwoordig deur kontantvloeie." (Correia et al, 1991:220.) Die metode 
wat gebruik word om die waarde te bepaal is egter meer kontroversieel 
`n Waardasie behels die oorweging van die hoof aspekte van 'n onderneming, naamlik: risiko, 
kompleksiteit, diversifikasiebeleid, navorsing- en ontwikkelingsbeleid, bemarkingstrategie, 
markaandeel, winsgrense arbeidsverhoudinge, bestuurstyl, belasting blootstelling, 
kapitaalstruktuur en dividendbeleid om maar 'n paar te noem. Hierdie faktore kan opgedeel 
word in twee kategoriee van uitdagings in 'n waardasie, naamlik: 
Voorspelling van toekomstige inkomste of kontantvloeie; en 
Die bepaling van toekomstige risiko's. 
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Al die aktiwiteite van 'n onderneming kan in 'n meerdere of mindere mate na hierdie twee 
faktore toe teruggelei word. Hierdie is ook die kernfaktore wat 'n belegger se persepsie van die 
waarde van 'n onderneming beInvloed. 
2.3 	 ALGEMENE WAARDASIEMETODES 
Daar bestaan verskeie metodes van waardasies wat algemeen in die praktyk toegepas word. Die 
volgende rekeningkundige waardasiemetodes kan onder andere toegepas word: 
2.3.1 	 Prysverdienste-verhouding 
Die prysverdienste-verhouding word bereken deur die aandeelprys van 'n onderneming te deel 
deur die inkomste wat in 'n gegewe jaar op 'n aandeel verdien is: 
PV = AP / VPA 
waar: 
PV = Prysverdienste-verhouding 
AP = Markprys van die aandeel 
VPA = Verdienste per aandeel 
Die prysverdienste-verhouding kan dus gesien word as die aantal jaar wat dit sal neem om die 
prys wat vir die aandeel betaal word terug te kry in verdienste indien daar geen groei in 
verdienste plaasvind nie. 'n Aandeel met 'n prys van R80 en 'n verdientes per aandeel van R10 
sal 8 jaar neem om die prys wat vir die aandeel betaal word terug te kry in die vorm van 
verdienste, as daar geen groei in die verdienste plaasvind nie. 
Die prysverdienste-verhouding is die omgekeerde van die opbrengs wat op die aandeel verdien 
word (verdienste-opbrengs), wat in die bogenoemde voorbeeld 12,5% (10/80) is. Ingevolge die 
waardasie van 'n perpetuIteit ('n konstante oneindige inkomstestroom) kan die waarde van 'n 
aandeel soos volg bereken word as die vereiste verdienste-opbrengs (VO) beskikbaar is: 
AP = VPA/VO 
Die beginsel ten opsigte van die waardasie van 'n perpetuIteit vorm die basis om die waarde van 
`n toekomstige konstante kontantstroom te verkry, veral waar die kontantvloeie nie beraam kan 
word nie en derhalwe as konstant beskou word. Hierdie beginsel vorm die basis van Gordon se 
dividendgroeimodel wat in 2.3.2 bespreek word. 
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Die waardasie deur middel van die kapitalisering van toekomstige verdienstes is gebaseer op die 
verdienste-opbrengs waardasie. In hierdie waardasie tegniek word die verdienste syfers 
aangepas om enige ongewone winste of verliese uit te skakel om sodoende 'n normale jaar se 
winste te bereken. Die aandeelprys word dus as volg bereken: 
AP = (V/Ke)/A 
waar: 
AP = Aandeelprys 
V = Verdienste beskikbaar aan gewone aandeelhouers aangepas om enige ongewone winste of 
verliese uit te skakel 
Ke = Koste van ekwiteit (sien die kapitaalmarkprysmodel onder) 
A = Aantal aandele uitgereik 
Indien die aandeelprys onbekend is kan dit ook verkry word deur die jongste verdienste per 
aandeel in 'n finansiele jaar te vermenigvuldig met die prysverdienste-verhouding van 'n 
onderneming in 'n soortgelyke industrie en met 'n soortgelyke risikoprofiel: 
AP = VPA x PV 
Indien die prysverdienste-vehoudings van 'n aantal genoteerde ondernemings in dieselfde 
industrie en met soortgelyke risikoprofiele en groeivooruitsigte vergelyk word, kan bepaal word 
watter onderneming relatief goedkoop (lae prysverdienste-verhouding, kort 
terugbetalingsperiode) of duur (hoe prysverdienste-verhouding, lang terugbetalingsperiode) 
gewaardeer word. Prysverdienste-verhoudings kan ook gebruik word om te bepaal wanneer om 
`n aandeel te koop (lae prysvedienste-verhouding) en wanneer om te verkoop (hoe 
prysverdienste-verhouding) indien groeivooruitsigte dieselfde gebly het. 
Die prysverdienste-verhouding metode word die mees algemeenste gebruik om aandele te 
waardeer en is die maklikste om toe te pas. Inligting is normaalweg maklik en kosteloos 
beskikbaar en die metode vereis die minimum berekenings. 
Die hoofkritiek teen hierdie waardasiemetode is dat dit nie groei- en risikofaktore direk in ag 
neem nie, dit word slegs oorhoofs in ag geneem deur 'n verandering aan die prysverdienste-
verhouding. Klem word geplaas op historiese verdienste en nie op toekomstige verdienste nie. 
Die model is verder gegrond op rekeningkundige verdienstes en nie op kontantvloei wat as meer 
korrek beskou word nie. Die prysverdienste-verhouding sal in hoofstuk vier gebruik word as 'n 
basis om die model te toets, maar word nie gesien as die mees akkuraatste model vir die 
waardasie van banke nie. 
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2.3.2 	 Gordon se dividendgroeimodel 
Volgens Gordon se dividendgroeimodel (Correia et al, 1991:229) is die waarde wat aan 'n 
aandeel gekoppel kan word die som van die verwagte toekomstige dividendstroom aangepas na 
huidige waarde en met inagneming van die reele groei wat daar in die dividendstroom verwag 
kan word. Die model is soortgelyk aan die waardasie van 'n perpetuiteit, maar word aangepas 
om konstante groei in kontantvloei in ag te neem. Die model is veral gewild in die waardasie 
van minderheidsbelange, is maklik om toe te pas en die inligting is tot 'n groot mate beskikbaar. 
Die waarde van die aandeel kan as volg bepaal word in terrme van hierdie model: 
AP = D1 / (Ke - G) 
waar: 
AP = Aandeelprys 
D1 = Die dividend per aandeel wat in die volgende jaar verwag word 
Ke = Die vereiste opbrengskoers van 'n belegger gegewe die bepaaalde risiko van die belegging 
(sien die kapitaalmarkprysmodel onder) 
G = Die verwagte groei in die dividend 
Die verwagte groei in die dividend (G) kan geskat word deur die opbrengs op ekwiteit (ROE) te 
vermenigvuldig met die persentasie van die verdienste wat nie as 'n dividend uitbetaal word nie 
(b) (Fuller & Farrel, 1987:364): 
G = ROE x b 
Die beginsel wat hier gebruik word is dat die verdienste wat behou word gebruik kan word om 
verdienste in die toekoms te laat groei. 
Gordon se dividendgroeimodel word veral gekritiseer weens die aanname dat die dividend vir 
altyd sal groei bo inflasie teen 'n konstante koers. Oor die lange duur sal groei beperk wees 
weens swakker ekonomiese toestande, kompetisie en 'n beperking in die grootte van die mark. 
Verder is die model slegs geldig waar die vereiste opbrengs van die belegger hoer is as die 
groeikoers, wat die model onbruikbaar maak in 'n snelgroeiende industrie, of industrie wat 
buitengewone hoe groei vir bepaalde periodes mag he soos die bankindustrie in die negentigs. 
Hierdie model is verder uiters sensitief vir enige veranderings in die komponente van die 
berekening. Die model is egter handig om die waarde van 'n kontantstroom te bepaal wat in 
oneindigheid sal voortgaan en teen 'n konstante koers sal groei. Die model word veral gebruik 
saam met die vrye kontantvloei model (sien 2.3.3) om die toekomstige waarde in ag te neem vir 
tydperke nadat 'n bekende reeks kontantvloeie verdiskonteer is vir 'n vaste aantal jaar, om die 
totale waarde gebaseer op toekomstige kontantvloeie vas te stel. 
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Die hoof tekortkominge van die tradisionele rekeningkundige benaderings soos die 
prysverdienste-verhouding metode is dat dit nie besigheidsrisiko of die tydwaarde van geld in 
ag neem nie. Verder word geen aanpassings gemaak vir nie-kontantvloei items nie. 
As gevolg van hierdie beperkings is daar waardasiemetodes ontwikkel wat op kontantvloei 
eerder as rekeningkudige verdienstes gegrond is. 
2.3.3 	 Vrye kontantvloei 
Die tegnies mees korrekte waardasie metode is die vrye kontantvloei waardasie. Die beginsel 
onderliggend aan hierdie model is die verdiskontering van die verwagte toekomstige 
kontantvloei van die onderneming na huidige waardes. Die proses wat gevolg word om die 
toekomstige kontantvloeie te beraam is as volg: 
Die verwagte toekomstige jaarlikse verdienste moet geraam word. 
Aansuiwerings moet gemaak word om die verwagte verdienste na kontantvloei om te 
skakel deur verdienste items wat nie kontantvloei verteenwoordig uit die verdienste syfers 
te haal, soos byvoorbeeld waardevermindering en die amortisasie van klandisiewaarde. 
Voorsiening moet gemaak word vir toekomstige kapitaalbeleggings om byvoorbeeld die 
onderneming se verslete bates te vervang. 
'n Groeiende onderneming kan nie al die verdienste wat die onderneming genereer uitkeer 
nie aangesien die onderneming se netto bedryskapitaal (bedryfsbates - bedryslaste) 
toeneem en gefinansier moet word uit die verdienste. Kontant wat andersins beskikbaar 
sou gewees het vir verdeling aan aandeelhouers word dus teruggehou om die toename in 
netto bedyfsbates te finansier wat gebruik gaan word om toekomstige kontantvloeie te 
genereer. 
Die model kan as volg uitgedruk word: 
WO = E VKV / (1+Ke) t 
t=1 
waar: 
WO = Waarde van die onderneming 
VKV = Verdienste beskikbaar aan gewone aandeelhouers + waardevermindering (en ander 
nie-kontantvloei uitgawes) - kontant bele in kapitaalprojekte en 
instandhouding/vervanging van bates - toenames in bedryskapitaal. 
Ke 	 = Vereiste opbrengskoers (sien die kapitaalmarkprysmodel onder) 
t 	 = Tydsperiode 
Die model bereken dus die som van elke toekomstige jaar se kontantvloei wat verdiskonteer is 
na die huidige waarde toe om die ekwiteitdswaarde van die onderneming te bereken. Die 
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verdiskonteringskoers wat hier gebruik word is die koste van ekwiteit aangesien verdienste na 
rente verdiskonteer word. Die aandeelprys word verkry deur die waarde te deel deur die aantal 
aandele uitgereik. 
Dit mag moontlik wees om die toekomstige vooruitskattings van die vrye kontantvloei vir 'n 
periode van tien jaar met 'n redelike mate van akkuraatheid te bepaal, maar die onderneming 
gaan vir langer as tien jaar kontant genereer. Deur Gordon se dividendgroeimodel (Correia et al, 
1991:229) toe te pas kan die waarde van die perpetuIteit aan die begin van die elfde jaar soos 
volg bepaal word: 
W11 	 = VKV10 x G 
(Ke-G) 
waar: 
W11 	 = Die waarde aan die begin van tydperk 11 
VKV10 = Die vrye kontantvloei bereken vir tydperk 10 
G 	 = Die groei wat daar verwag word in die vrye kontantvloei van jaar tot jaar 
Ke 	 = Die koste van ekwiteit (sien die kapitaalmarkprysmodel onder) 
Die verdiskonteerde kontantvloeie van jare 1 to 10 kan dus by die verdiskonteerde waarde van 
die onderneming aan die begin van periode 11 getel word om die waarde van die onderneming 
te bepaal. Gordon se dividendgroeimodel word hier as geskik beskou aangesien die langtermyn 
verwagte kontantvloeie gebruik word nadat moontlike bewegings in die vorige tien jaar se 
kontantvloeie in ag geneem word. Skommelings in kontantvloeie in later jare het 'n kleiner 
impak as in vroer jare weens die tydwaarde van geld. 
Die vrye kontantvloei model word as tegnies meer korrek beskou omdat dit kontantvloei 
verdiskonteer en nie verdienste nie en meer aanpasbaar is vir groot bewegings in kontantvloei of 
wisselings in die verdiskonteringskoers. Hierdie model is egter moeiliker om in die praktyk toe 
te pas aangesien kontantvloei aanpassings gemaak moet word wat nie altyd beskikbaar is nie en 
toekomstige verdienstes geraam moet word. Hierdie model word egter as geskik geag om 'n 
bank te waardeer indien die tekortkominge wat hierbo genoem is oorkom kan word. Die 
aanpassings na kontantvloei sal in hoofstuk 3 verder ondersoek word en die toepassing van 
hierdie model op die waardasie van banke sal in hoofstuk 4 verduidelik word. 
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2.3.4 	 Ekonomiese waarde toegevoeg 
Hierdie model wat deur Stewart (1991:318) verkies word berus op die som van die 
verdiskonteerde ekonomiese waarde wat die onderneming na verwagting gaan genereer in elke 
jaar in die toekoms plus die huidige kapitaal van die onderneming. In die berekening van die 
verwagte ekonomiese waarde toegevoeg per jaar word die volgende in ag geneem: 
Die kapitaal wat verkry is om die langtermynbedrywighede van die onderneming te 
finansier (ekwiteit en skuld) word aangepas om die volgende balansstaatitems in te sluit 
(K): uitgestelde belasting, gekapitaliseerde klandisiewaarde, klandisiewaarde afgeskryf, 
gekapitaliseerde ontasbare bates en ander voorsienings. 
Die geweegde gemiddelde koste van die kapitaal word bereken (C). Dit sluit die geweegde 
gemiddelde koste van ekwiteit en die na-belaste geweegde gemiddelde koste van skuld in. 
Die netto bedryfswins na belasting maar voor rente (NOPAT) word beraam vir elke jaar. 
Hierdie bedryfswins word aangepas vir nie-kontantvloei items soos bewegings in die 
uitgestelde belasting rekening, voorsienings, amortisasie van klandisiewaarde en ander 
ontasbare bates. 
Die ekonomiese waarde toegevoeg (EWT) is die residuele verdienste nadat die aangepaste 
bedryfswins voor rente na belasting (NOPAT) verminder is met 'n kapitaal koste (K*C). 
Dit kan derhalwe as volg uiteengesit word: 
EWT = NOPAT - (K * C) 
Die waarde van die onderneming word verkry deur die huidige kapitaal by te tel by die som van 
die verdiskonteerde ekonomiese waarde toegevoeg hierbo bereken vir elke jaar: 
SE = K + E EWT (1+C)' 
t=1 
Waar: 
SE 	 = Waarde van skuld en ekwiteit 
K 	 = Huidige kapitaal van die onderneming soos hierbo omskryf 
EWT = Ekonmiese waarde toegevoeg soos hierbo bereken 
C 	 = Geweegde gemiddelde koste van kapitaal 
t 	 = Tydsperiode 
Die ekwiteit van die onderneming word verkry deur die huidige waarde van die skuld of te trek 
van die waarde van skuld en ekwiteit. Die waarde van die ekwiteit gedeel deur die aantal 
aandele gee die beraamde aandeelprys. 
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Die waardasie volgens die ekonomiese waarde toegevoeg metode is in wese 'n kontantvloei 
waardasie wat gedoen word voor rente betalings om sodoende die waarde van ekwiteit en skuld 
te bereken. Die twee waardasiemetodes behoort dieselfde antwoord te lewer indien die 
aannames dieselfde is. Die ekonomise waarde toegevoeg model fokus egter bestuur se aandag 
op die lewering van 'n opbrengs bo die koste van kapitaal, die verlaging in kapitaalvlakke 
sonder om toekomstige kontantvloeie te verlaag en die uitfassering of verbetering van bedrywe 
wat negatiewe ekonomiese waardes oplewer. Die waardasiemetode is egter kompleks en kan 
makliker deur die vrye kontantvloei waardasie metode gedoen word. Rente uitgawes is 'n 
integrale deel van 'n bank se uitgawes. Om die rente uitgawe te verwyder van die wins van 'n 
bank sal die berekening onnodig gekompliseer word. Hierdie model word dus nie vir 'n bank 
aanbeveel nie maar onderstreep die belangrikheid van die waardasie gegrond op vrye 
kontantvloei. 
2.3.5 	 Netto realiseerbare waarde en markprys tot boekwaarde 
Die waarde wat aan 'n onderneming gekoppel word kan gewoonlik nie laer wees as die netto 
realiseerbare waardes van die onderneming se bates minus die waarde van sy laste nie. Dit volg 
uit die feit dat enige persoon die onderneming kan koop, die netto bates realiseer, skuld kan 
vereffen en 'n wins kan maak op die waarde wat vir die onderneming betaal is. Hierdie 
waardasiemetode is dus veral gewild waar die onderneming gelikwideer gaan word en die bates 
verkoop en laste vereffen gaan word. 
Die netto realiseerbare waarde kan dus gesien word as 'n vloerprys vir 'n onderneming. Die 
premie waarteen die aandeelprys bo die netto batewaarde per aandeel verhandel is die mark se 
siening van die vermoe van die onderneming om 'n opbrengs op sy kapitaal (verwys na 2.3.4) 
bo die koste van die kapitaal te genereer. Hoe hoer hierdie opbrengs bo die koste van kapitaal is, 
hoe hoer sal die premie bo die netto batewaarde per aandeel wees. Gevolglik kan daar 'n 
reglynige verwantskap verwag word tussen ondernemings se opbrengs op ekwiteit en die 
markprys tot die netto bate waarde per aandeel. Die netto batewaarde van banke is egter 
wesenlik beinvloed in die laaste paar jaar voor 2000 deur die afskrywing van klandisiewaarde. 
Hierdie waardasietegniek word dus nie as akkuraat beskou indien daar nie wesenlike 
veranderings gemaak word om hierdie faktore in ag te neem nie. Die waardasie van die 
bankaandele sal egter getoets word in hoofstuk 4 om te kyk of daar 'n korrelasie is tussen die 
markprys tot boekwaarde en die opbrengs op ekwiteit of groei in verdienste. 
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	2.4 	 EVALUERING VAN WAARDASIEMETODES 
In 'n opname van waardasiemetodes onder professionele rekeningkunde firmas in Skotland wat 
deur Keane (1992:1) onderneem is, word beweer dat: "The two tools of the modern valuation 
theory are the present value model and the capital asset pricing model. No valuation method can 
have theoretical validity unless it directly or indirectly takes account of these two concepts." Die 
huidige waarde model neem die risiko aangepasde tydwaarde van geld in ag terwyl die 
kapitalisasie van toekomstige handhaafbare verdienste metode die belangrikheid van die mark 
se premie vir risiko onderstreep. 
In die opname is bevind dat die waardasie metodes wat die meeste gebruik word in Skotland die 
toepassing van die historiese prysverdienste-verhoudings op die toekomstige handhaafbare 
verdienste is. Hierdie metode lei egter tot die dubbele inagneming van groei aangesien die 
huidige markprys as 'n verhouding tot historiese verdienste van een onderneming toegepas word 
op die verwagte verdienste van 'n ander onderneming om die onderneming se huidige waarde to 
bepaal. Die verdienste wat as basis gebruik word is een jaar vroeer as die verdienste van die 
onderneming wat waardeer word en dit veroorsaak dat die prysverdienste veelvoud met een jaar 
se groei verkeerdelik verhoog word. 
Die waardasie van die individuele bates van die onderneming met 'n premie vir die ontasbare 
bates soos klandisiewaarde, is ook as gewild bevind. Welke metode ookal gebruik is, die 
uiteindelike waarde in die oornames wat ondersoek was, was die resultaat van onderhandelinge 
tussen die twee partye gebaseer op die resultate van onderskeie waardasiemodelle. 
	
2.5 	 DIE KOSTE VAN EKWITEIT 
Die meeste waardasiemodelle het `n sekere koers (koste van ekwiteit) waarteen toekomstige 
opbrengste verdiskonteer moet word na die huidige waarde toe. Hierdie koers kan bereken word 
volgens die kapitaalmarkprysmodel. Die koers neem in ag dat beleggers vergoed moet word vir 
risiko's wat hulle neem. Risiko is die moontlikheid dat die werklike resultaat sal verskil van die 
verwagte resultaat. Vir `n belegger beteken dit die moontlikheid dat by 'n laer opbrengs sal kry 
of sy kapitale bedrag kan verloor teenoor `n belegging waarvan die opbrengs vas en die 
kapitaalterugbetaling seker is. Verder neem die verdiskonteringskoers in ag dat `n bedrag wat 
oor `n jaar verkry sal word nie dieselfde koopkrag sal he as 'n bedrag wat nou ontvang sal word 
nie weens inflasionere stygings in pryse. 
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Die twee tipes risiko's wat vir 'n normale belegging ter sprake is, is die volgende: 
Sistematiese risiko of markrisiko. Die gemiddelde risiko van alle beleggings in die mark. 
Onsistematiese of spesifieke risiko. Die risiko wat ontstaan weens die belegging in 'n 
spesifieke maatskappy. 
`n Belegger kan spesifieke risiko neutraliseer deur 'n gediversifiseerde portefeulje waarin by sy 
beleggings verskans. 'n Belegger kan dus net vergoeding verwag vir markrisiko en nie vir 
spesifieke risiko nie. 
Die opbrengskoers wat die belegger verwag, kan deur middel van die kapitaalmarkprysmodel as 
volg bereken word: 
Ke = RV + B x (OM - RV) 
waar: 
Ke = Koste van ekwiteit 
RV = Die risikovrye koers 
B = Die wisseling in die waarde van 'n aandeel relatief tot die wisseling in die mark 
OM = Die gemiddelde opbrengs wat 'n belegger in die mark kan verwag 
OM — RV staan ook bekend as die ekwiteitspremie bo die risikovrye koers. Hierdie model vir 
die berekening van die verdiskonteringskoers sal as 'n basis dien vir die berekening van die 
verdiskonteringskoers in die voorgestelde waardasiemodel wat in hoofstuk 4 verder bespreek 
word. 
2.6 	 DIE IMPAK VAN FAKTORE SOOS DIE GROOTTE VAN DIE 
BELEGGING EN INFLASIE 
Die grootte van die aandeelhouding wat waardeer word kan die metode van waardering 
beInvloed. Vir 'n belang van onder 20% word die dividendgroeimodel as meer geskik beskou. 
Vir 'n belang van 75% of meer word 'n verdienste basis aanbeveel (Livens, 1986:137). Vir 
aandeelbelange tussen 20% en 75% kan 'n geweegde gemiddelde waarde van 'n aantal metodes 
gebruik word. In hierdie studie word daar aangeneem dat die onderneming in sy geheel 
waardeer word om die impak van veranderinge in die sleutelverhoudings op die waarde to 
bepaal. 
`n Verdere faktor wat in ag geneem moet word is inflasie. Indien die toekomstige rale 
kontantvloeie verdiskonteer word, word 'n rale verdiskonteringskoers gebruik. Indien die 
kontantvloeie egter nominaal is moet 'n nominale verdiskonteringskoers gebruik word. Die 
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waardasiemodel sal op nominale kontantvloeie gegrond word en derhalwe sal 'n nominale 
verdiskonteringskoers gebruik word. 
2.7 	 SAMEVATTING 
Die bepalende faktore van enige waardasiemodel is die volgende twee konsepte - opbrengs en 
risko. Die mees korrekte wyse om opbrengs te bepaal is om die verwagte toekomstige 
kontantvloeie te beraam. Weens die risiko inherent aan die bedryf van 'n onderneming moet `n 
belegger vergoed word vir die risiko waaraan hy horn blootstel. Die vergoeding behels `n 
opbrengs op fondse bele wat hoer is as ander beleggings met laer risiko. Die prys wat `n 
belegger bereid sal wees om te betaal vir 'n aandeel is die kontantvloei wat hy verwag uit die 
aandeel verdiskonteer teen die opbrengskoers wat hy uit 'n belegging met 'n soortgelyke 
risikoprofiel sal verwag. 
Hierdie beginsels word die beste deur die vrye kontantvloei waardasiemodel in ag geneem. Die 
ekonomiese waarde toegevoeg model kan as 'n meer ingewikkelde variasie van hierdie model 
gesien word. Ander modelle soos die prysverdienste waardasiemodel en Gordon se 
dividendgroeimodel is vereenvoudigde modelle gebaseer op rekeningkundige beginsels en het 
dus sekere tekortkominge. Die huidige waarde van die onderneming se netto bates is gewoonlik 
die laagste waarde vir 'n onderneming en veronderstel dat hy geen verdere waarde vir 
aandeelhouers gaan genereer bo die huidige waarde nie. 
`n Konserwatiewe belegger soos Wareen Buffet pas hierdie beginsels toe deur in lae risiko maar 
winsgewende ondernemings te bele, want soos hy dit stel (Lowe, 1997:148): 
"You should invest in a business that even a fool can run, because someday a fool will." 
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HOOFSTUK 3 
SLEUTEL FINANSIELE VERHOUDINGS VAN BANKE 
	
3.1 	 INLEIDING 
In hierdie hoofstuk word bankbedrywighede ondersoek om aan te dui hoe hierdie 
bedrywighede verskil van 'n vervaardiger of kleinhandelaar. Die entiteitsbenadering en 
ekwiteitsbenadering vir die waardasie van banke sal bespreek word om die mees geskikte 
benadering vir 'n bank te bepaal. Die nut van rekeningkundige inligting teenoor 
kontantvloei inligting vir die waardasie van banke sal ondersoek word en die betekenis van 
die opbrengs op ekwiteit bepaal word. Die uitleg van die finansiele state van banke in Suid-
Afrika word ontleed met die doel om die belangrikste finansiele verhoudings van 'n bank te 
bepaal. 'n Bank moet verder aan sekere statutere regulasies voldoen wat die waarde van 'n 
bank beInvloed. Hierdie faktore wat 'n rol in die waardasie van 'n bank speel sal bepaal 
word. Die hoofstuk word afgesluit deur 'n ontleding van die sleutel finansiele verhoudings 
van 'n bank wat die verdienste en opbrengs op ekwiteit bepaal. 
	
3.2 
	 ENTITEITSWAARDASIE TEENOOR EKWITEITSWAARDASIE 
In hoofstuk 2 is aangedui dat die waarde van 'n onderneming bepaal word deur die 
verdiskonteerde toekomstige kontantvloei wat deur die onderneming gegenereer word. Waarde 
word slegs toegevoeg tot 'n onderneming indien die onderneming 'n opbrengs op kapitaal 
(eienaarskapitaal en leningskapitaal) lewer wat hoer is as die geweegde gemiddelde koste van 
kapitaal. Die opbrengs op kapitaal word bereken as die netto inkomste na belasting maar voor 
rente, gedeel deur die totale kapitaal. Hierdie benadering word veral deur die ekonomiese 
waarde toegevoeg waardasiemetode ondersteun. Die waardasie wat deur hierdie benadering 
verkry word verteenwoordig die waarde van die totale kapitaal van die onderneming (lenings-
en eienaarskapitaal). Die waarde van eienaarskapitaal word verkry deur die waarde van die 
leningskapitaal of te trek van die waarde van die totale kapitaal. Hierdie benadering van 
waardasie word die entiteitsbenadering genoem (Copeland et al., 1994: 478) 
Die ekwiteitsbenadering hierteenoor waardeer die eienaarskapitaal van die onderneming deur 
die vrye kontantvloei beskikbaar vir uitkering aan die aandeelhouers te verdiskonteer teen die 
koste van ekwiteit. Wiskundig is die antwoord vir die waardasiebenadering vir eienaarskapitaal 
dieselfde as die entiteitsbenadering alhoewel die ekwiteitsbenadering makliker is om toe te pas 
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vir 'n bank. Gevolglik sal die ekwiteitsbenadering eerder gebruik word in die ontwerp van 'n 
waardasiemodel vir 'n bank in hoofstuk 4. 
3.3 	 DIE NUT VAN REKENINGKUNDIGE INLIGTING IN DIE 
EKWITEITSBENADERING 
Kontantvloei word allerwee beskou as die basis van enige waardasie. Ongelukkig is die 
aanpassings wat benodig word om 'n volledige kontantvloeivooruitskatting van 'n groot 
gediversifiseerde onderneming to doen gebaseer op die fmansiele state van die onderneming 
kompleks, aangesien inligting nie redelik beskikbaar is nie. As gevolg hiervan word 
waardasiemetodes gebaseer op verdienste (bv. prysverdienste-verhouding) algemeen gebruik. In 
`n onderneming wat reeds 'n redelike konstante markaandeel het en waarin die industrie groei 
redelik laag is sal die kontant wat deur die onderneming gegenereer word redelik dieselfde wees 
as die inkomste wat voortgebring word aangesien daar min nuwe beleggings in toerusting 
gemaak word buiten vervangings in die loop van die bedryf (waarvan die rekeningkundige 
ekwivalent waardevermindering sal wees) en debiteure en krediteure gelykmatig sal toeneem of 
konstant sal bly. 
In terme van die ekwiteitsbenadering kan die kontantvloei van ondernemings in 'n volwasse 
stadium van ontwikkeling vervang word deur die inkomste toeskryfbaar aan gewone 
aandeelhouers, of die meer handhaafbare rekeningkundige inkomstemaatstaf naamlik 
wesensverdienste. Die rekeningkundige ekwivalent van die eienaars se belegging is gewone 
aandeelhouersfondse. Die rekeningkundige ekwivalent van die opbrengs op belegging is dus 
wesensverdienste gedeel deur gewone aandeelhouersfondse wat ook opbrengs op ekwiteit 
genoem word. 
Indien rekeningkundige inligting gebruik word in die waardasie van 'n onderneming moet die 
tekortkominge teenoor kontantvloei-inligting bepaal en beoordeel word. Ontwikkelinge op 
rekeningkundige gebied spreek hierdie verskille in 'n toenemende mate aan, maar die volgende 
aspekte moet in gedagte gehou word wat waardasies kan beInvloed: 
3.3.1 	 Die impak van klandisiewaarde 
Voor 1 Januarie 2000 kon Suid-Afrikaanse ondernemings klandisiewaarde (die verskil tussen 
die netto boekwaarde en die koopsom van 'n filiaal) afskryf teen gewone aandeelhouersfondse. 
Dit het tot gevolg dat 'n onderneming se aandeelhouersfondse kunsmatig verlaag is en die 
opbrengs op ekwiteit weens die laer deler hoer was. Stanbic het byvoorbeeld R2 748 miljoen se 
eienaarskapitaal afgeskryf, ABSA R658 miljoen en Nedcor R795 miljoen in 1999. Die effek van 
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hierdie afskrywings sal verlaag word oor tyd soos die onderskeie beleggings inkomste genereer. 
Nuwe rekeningkundige praktyk het 'n einde gebring aan hierdie afskrywings. Aangesien die 
amortisering van klandisiewaarde nie deel vorm van wesensverdienste nie, hoof geen 
aanpassing aan wesensverdienste gemaak te word om die amortisering terug te tel in die 
waardasiemodel nie. 
	
3.3.2 	 Uitgestelde belasting 
Die belastinguitgawe in die inkomstestaat van 'n onderneming sluit lopende belasting en 
uitgestelde belasting in. Lopende belasting is die werklike kontant wat 'n maatskappy aan die 
belastinggaarder moet betaal. Uitgestelde belasting verteenwoordig die verskil tussen die 
lopende belasting en die belasting bereken teen die standaard belastingkoers vir maatskappye op 
die netto inkomste voor belasting met inagneming van permanente verskille. Uitgestelde 
belasting ontstaan weens verskille in die tydsberekening tussen die periodes wat inkomste en 
uitgawe items vir rekeningkundige doeleindes en vir belastingdoeleindes in ag geneem word. 
Uitgestelde belasting is dus slegs 'n rekeningkundige inskrywing ten opsigte van verwagte 
toekomstige belasting en verteenwoordig nie kontantvloei in die huidige jaar nie. In die 
waardasie van 'n onderneming as 'n lopende saak stel Stewart (1991:33) voor dat uitgestelde 
belasting by ekwiteit getel moet word in die waardasie van 'n onderneming aangesien hierdie 
tydsberekeningsverskille normaalweg deur nuwes vervang word wat op 'n permanente 
uitstelling neerkom. In 'n bank se geval tel uitgestelde belasting nie as kapitaal vir die 
berekening van 'n bank se kapitaaltoereikendheid nie. Gevolglik verminder enige verhoging in 
uitgestelde belasting die maksimum dividend wat uitbetaal kan word. Die wesensverdienste sal 
dus nie aangepas word vir bewegings in uitgestelde belasting vir die doeleindes van die 
waardasiemodel nie. 
	
3.3.3 	 Waardevermindering 
Waardevermindering verteenwoordig die sistematiese allokasie van die benutting van 'n bate 
oor sy verwagte lewensduur en word in die inkomstestaat as 'n uitgawe getoon. Die 
kontantvloei ten opsigte van die bate vind egter normaalweg by aankoop plaas. Daar bestaan dus 
`n verskil in tydsberekening tussen wanneer die kontantuitvloei geskied en wanneer die uitgawe 
in die inkomstestaat getoon word. In 'n groot onderneming vind vervanging egter op 'n 
konstante basis plaas en sal die verskil tussen waardevermindering en kontantvloei net 'n 
kombinasie wees van 'n styging in pryse of kapitaaluitgawes oor die afskryfperiode wat nie as 
wesenlik beskou word nie. Gevolglik word geen aanpassing vir waardevermindering nodig geag 
om inkomste na kontantvloei om te skakel in die waardasiemodel vir banke nie. 
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3.3.4 	 Direkte reserwebewegings 
Sekere veranderinge in reserwes word direk na reserwes toe oorgeplaas en word dus nie in die 
inkomstestaat getoon nie. Hierdie veranderinge sluit in wisselkoersbewegings op die ekwiteit 
van buitelandse filiale wat as onafhanklike besighede bedyf word, die herwaardering van 
beleggings wat nie vir spekulatiewe doeleindes gebruik word nie indien dit die ondememing se 
rekeningkundige beleid is, en die bewegings op afgeleide instrumente wat vir die verskansing 
van toekomstige kontantvloeie gebruik word. Hierdie bewegings kan wesenlik wees en kan die 
waardasie van 'n bank direk raak. Die volgende positiewe en negatiewe reserwebewegings het 
plaasgevind in die vier banke wat nie in die inkomstestaat getoon is nie,: ABSA +R119 miljoen, 
Firstrand -R10 miljoen, Nedcor -R166 miljoen, Stanbic +R746 miljoen (vir finansiele jare 
geeindig voor of op 31 Maart 2001). Wesenlike bewegings in die wisselkoers van die Rand teen 
eenhede soos die Pond en Dollar het in onseker tye soos tydens die krisis in ontluikende markte 
in 1998 en die terroriste aanval in Amerika in 2001 plaasgevind. Skommelinge in direkte 
reserwebewegings kan nie met sekerheid vooruit beraam word nie aangesien dit afhanklik is van 
die beweging van die aandelemarkte en wisselkoerse. Tog kan dit nie geIgnoreer word vir 
waardasiedoeleindes nie aangesien dit die ekwiteit van die onderneming beInvloed, en dus die 
waarde van aandeelhouers. Direkte reserwebewegings sal dus in die waardasiemodel in ag 
geneem word. 
Die faktore wat in die voorafgaande paragraaf genoem is, word as die grootste verskille beskou 
tussen rekeningkundige inkomste en kontantvloei wat 'n impak op 'n waardasies kan he. Weens 
die beskikbaarheid van rekeningkundige inligting en die beperkte veskille met kontantvloei 
inligting in die geval van 'n bank, sal daar gefokus word op rekeningkundige inligting en 
aanpassings gemaak word vir direkte reserwebewegings om 'n kontantvloei-ekwivalent te 
bereken in die waardasiemodel. 
3.4 	 KERN FINANSIELE VERHOUDINGS IN 'N HANDELSONDERNEMING 
`n Gewone handels- of vervaardigingsonderneming wat goedere koop of vervaardig en verkoop 
teen 'n wins, se winsgewendheid kan gemeet word in terme van die groei in omset, die bruto 
wins persentasie en netto wins persentasie. Hierdie sleutel finansiele verhoudings tesame met 
die bates en ekwiteit wat aangewend is om die resultate te behaal, beInvloed die opbrengs op 
totale bates en die opbrengs op ekwiteit wat Bien as twee sleutelverhoudings in die ontleding 
van finansiele state. 
Die waarde van 'n onderneming word egter nie alleen deur winsgewendheid bepaal nie maar 
ook deur die risiko waaraan die ondememing blootgestel word. Een van die aanwysers van 
finansiele risiko is die totale bates tot gewone aandeelhouersfondse vehouding 
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Alhoewel hierdie faktore nie naastenby die enigste faktore is wat die winsgewendheid of risiko 
van 'n onderneming bepaal nie, is dit tog faktore wat aanduidend is van die onderliggende 
prestasie en stabiliteit indien die maatstawwe vergelyk word met ander ondememings in 
dieselfde industrie. 
Du Pont het 'n struktuur veskaf aan hierdie ontleding deur die Du Pont model wat soos volg 
saamgestel word: 
FIGUUR 3.1: DU PONT MODEL 
	 10pbrengs op ekwiteit 144 	 
(Hefboomfaktor * Opbrengs op totale bates) 
Hetboomtaktor I 	 _•,1 Opbrengs op totale bates 14_ 
(Totale bates / Ekwiteit) (Bate omsetsnelheid * Netto wins persentasie) 
Netto wins persentasie I I Bate omsetsnelheid 
(Om set / Totale bates) 	 (Netto wins / 0 mset) 
Bron: Aangepas uit Correia et al (1991:164) 
Die model is veral handig om struktuur te gee aan sekere verhoudings wat verwarrend mag 
voorkom. Die model breek die opbrengs op ekwiteit op in sy samestellende komponente. Die 
opbrengs op ekwiteit druk die opbrengs wat daar behaal is gegrond op rekeningkundige winste 
as 'n persentasie uit van die totale kapitaal wat deur die eienaars aangewend is. In 3.3 is reeds 
aangedui hoe 'n nou verwantskap daar is tussen die opbrengs op ekwiteit en die waardasie van 
`n onderneming. Deur strategie te ontwikkel om die individuele komponente van die Du Pont 
ontleding te beInvloed kan die bestuur van 'n onderneming dus die waarde van die onderneming 
verhoog. 
Bankbedrywighede verskil egter van 'n vervaardiger en kleinhandelaar en derhalwe moet die 
aard van bankbedrywighede ontleed word, om 'n soortgelyke struktuur vir 'n bank te ontwerp 
wat as grondslag vir 'n bank se waardasiemodel kan dien. 
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3.5 	 ONTLEDING VAN BANKBEDRYWIGHEDE 
3.5.1 	 Die aard van bankbedrywighede 
Die Wet op Banke (94/1990) omskryf die besigheid van 'n bank onder andere as die 
aanvaarding van of advertering vir depositos van die algemene publiek as deel van die algemene 
bedrywighede van die onderneming wat ter sprake is. Dit sluit ook in die benutting van geld wat 
aanvaar word as depositos vir die verskaffing van lenings, beleggings, finansiering van 
bedrywighede en verkoop en terugkoop transaksies. Die hoofkenmerk van bankbedrywighede is 
dus die ontvang en uitleen van fondse teen 'n rentemarge. Indien die balansstate van banke 
ontleed word kan die aard van hulle bedrywighede beter begryp word. 
3.5.2 Ontleding van 'n bank se bates 
Die bates van die banke bestaan hoofsaaklik uit finansiele bates soos lenings (70%), kontant en 
korttermynfondse (13%) en beleggings (8%). Eiendom en toerusting se bydrae is nie wesenlik 
nie en gevolglik sal enige aanpassing wat nodig mag wees om waardevermindering na 
kontantuitvloei vir kapitaaluitgawes aan te pas nie wesenlik wees nie. Ander bates sluit bedrae 
in wat ontvangbaar is van afgeleide instrumente. 
Die banke befonds die bates meestal met deposito- en lopende rekeninge van kliente. Die verskil 
tussen die bates en die Taste in die tabel word deur ekwiteit en minderheidsaandeelhouers 
befonds. Weens die hoe koste van ekwitiet teenoor ander tipes befondsing poog banke om van 
so min as moontlik ekwiteit gebruik te maak. Ekwiteit word benodig vir onvoorsiene 
kredietverliese, die befondsing van bedryfsbates en die skepping van 'n likiditeitsbuffer. Die 
Suid-Afrikaanse Reserwebank stel sekere minimum vereistes te opsigte van kapitaal om die 
stabiliteit van die bankstelsel te verseker en deposante se fondse te bekerm wat in 3.6.1 bespreek 
word. 
Die vier groot bankgroepe se balansstate sien soos volg daar uit: 
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TABEL 3.1: ONTLEDING VAN DIE BATES EN LASTE VAN DIE VIER GROOT 
BANKE 
Bates 
(Rand miljoen) 
ABSA FirstRand Nedcor Stanbic Gemiddelde 
bydra 
Kontant en korttermynfondse 14 646 22 789 19 733 34 178 13% 
Beleggings 15 531 12 295 13 947 16 488 8% 
Lenings en voorskotte 156 396 105 086 114 432 126 890 70% 
Geassosieerde ondernemings 332 290 1 457 100 0% 
Eiendom en toerusting 2 803 3 330 1 793 2 906 2% 
Ontasbare bates 164 385 0% 
Klandisiewaarde 137 0% 
Ander debiteure 4 639 12 006 5 653 27 329 7% 
Kliente verpligtinge vir aksepte 2 244 859 386 0% 
196 755 155933 158 259 208 277 100% 
Laste 
Deposito- en lopende rekeninge 167 736 119 979 132 329 168 845 89% 
Kliente verpligtinge vir aksepte 2 244 859 386 1% 
Ander verpligtinge 9 665 21 629 8 360 20 753 9% 
Lngtermynverpligtinge 2 962 3 638 3 457 2% 
182 607 145 246 141 548 193 441 100% 
Bron: Finansiele state van die onderskeie banke vir jare geeindig voor of op 
30 Maart 2001. 
3.5.3 	 Ontleding van 'n bank se inkomste 
Die inkomste voortspruitend uit die aanwending van die bogenoemde bates sien as volg daar uit: 
TABEL 3.2: ONTLEDING VAN DIE TOTALE INKOMSTE VAN DIE VIER GROOT 
BANKE 
(Rand miljoen) 
ABSA FirstRand Nedcor Stanbic Gemiddelde 
Totale inkomste bydra 
Netto rente inkomste 7 863 4 697 4 732 7 232 51% 
Nie-rente inkomste 6 408 5 847 4 292 7 208 49% 
14 271 10 544 9 024 14 440 100% 
Bron: Finansiele state van die onderskeie banke vir jare gedindig voor of op 
30 Maart 2001 
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Die banke verkry hulle inkomste meestal uit netto rente inkomste. Netto rente inkomste word 
verkry deur die verskil tussen die rente inkomste op veral lenings en rente uitgawes op deposito-
en lopende rekeneninge. Nie-rente inkomste bestaan uit fooie en kommissie inkomste vir 
dienste wat die bank aan kliente lewer, handelsinkomste uit die koop en verkoop van beleggings 
en ander inkomste soos wins met verkoop van eiendom en toerusting, dividend inkomste wat 
nie in wese rente inkomste is nie, inkomste uit trust besigheid en korttermynversekering. 
3.5.4 	 Ontleding van 'n bank se uitgawes 
Die uitgawes van 'n bank kan in twee hoof kategorie ingedeel word, naamlik voorsiening vir 
kredietverliese vir kliente wat nie hulle verpligtinge kan nakom nie, en kostes om die 
onderneming to bedryf. Voorsiening word gemaak vir sekere spesifieke kliente se rekeninge wat 
as oninbaar beskou word. 'n Algemene voorsiening word ook in stand gehou vir kredietverliese 
waarvan die bank nog nie bewus is nie maar wat in elke leningsboek bestaan. Bedryfskostes kan 
verdeel word tussen personeelkoste wat 52% van die totale berdyfskostes uitmaak en ander 
bedryfskoste wat bestaan uit kostes ten opsigte van kommunikasie, instandhouding, bemarking, 
inligtingtegnologie, profesionele dienste, verbruikersvoorraad ensovoorts. 
Die uitgawes van die vier banke onder bespreking sien soos volg daaruit: 
TABEL 3.3: ONTLEDING VAN DIE UITGAWES VAN DIE VIER GROOT BANKE 
(Rand miljoen) 
ABSA FirstRand Nedcor Stanbic Gemiddelde 
bydra 
Voorsiening vir kredietverliese 1 643 1 329 910 1 405 
Totale bedryfskoste 
Personeelkoste 4 480 3 521 2 330 4 461 52% 
Ander bedryfskoste 4 510 2 827 2 186 4 045 48% 
8 990 6 348 4 516 8 506 100% 
Bron: Finansiele state van die onderskeie banke vir jare geeindig voor of op 
30 Maart 2001 
3.5.5 Belasting en ander inkomstestaat items 
Belasting is die volgende algemene uitgawe item in die inkomstestaat. Belasting sluit in direkte 
belasting wat uit lopende belasting en uitgestelde belasting bestaan en ook indirekte belasting 
wat sekondere belasting op maatskappye streeksdiensteraadheffings en ander heffings op 
transaksies omvat. Ander inkomstestaat items sluit in inkomste van geassosieerde 
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ondernemings, voorkeuraandeelhouersbelang, en minderheidsaandeelhouers se belang. Stanbic 
en Firstrand het ook 'n groot lewnsverekeringskomponent wat apart in die inkomstestaat getoon 
word. Ontleding van die lewensversekeringsbesigheid val buite die raamwerk van hierdie studie. 
In die voorafgaande paragrawe is die aard van bankbedrywighede ondersoek en die vier groot 
banke se balansstate is ontleed om as basis te dien vir die identifisering van sleutelverhoudings 
later in die hoofstuk. Wat veral opmerklik is, is die groot rol wat lenings speel om rente 
inkomste te genereer en die mate van korrelasie tussen rente inkomste en nie rente-inkomste. 
Hierdie faktore sal in die waardasiemodel in ag geneem word. 
Die statutere vereistes waaraan 'n bank moet voldoen en wat as belangrik beskou word vir die 
waardasie van 'n bank word vervolgens ondersoek. 
3.6 	 TOEPASLIKE STATUTERE VEREISTES 
Banke word gereguleer deur die Wet op Banke, Wet 94 van 1990 asook die Regulasies tot die 
Wet op Banke wat op 8 November 2000 in die Staatskoerant gepubliseer is. In terme van 
Regulasie 21 (6) (b) word 'n bank verplig om 10% van sy risiko geweegde bates in die vorm 
van primere of sekondere kapitaal te hou. Die minimum primere kapitaal is 5% van 
risikogeweegde bates. Die minimum kapitaalvereiste is op 1 Oktober 2001 van 8% na 10% 
verhoog om aan internasionale standaarde te voldoen. Die twee komponente van die 
kapitaaltoereikendheidsberekening word nou verder ondersoek. 
3.6.1 	 Kwalifiserende kapitaal 
Die kwalifiserende kapitaal wat vir die berekening van kapitaaltoereikendheid gebruik word is 
nie dieselfde as die ekwiteit wat vir rekeningkundige doeleindes in die finansiele state van die 
bank geopenbaar word nie. Kwalifiserende kapitaal word bereken in terme van die Wet op 
Banke en gepaardgaande Regulasies. Kwalifiserende kapitaal bestaan hoofsaaklik uit primere 
kapitaal en sekondere kapitaal. Voldoende kapitaal moet gehou word vir bankaktiwiteite en 
handelsaktiwiteite. 
Primere kapitaal word opgemaak uit kapitaal verkry uit die uitreik van aandele of nie-aflosbare, 
nie kumulatiewe voorkeuraandele, maar sluit aandele uit wat uitgereik is met die kapitalisering 
van herwaardasiereserwes. Kapitaal wat ook by primere kapitaal getel mag word sluit in behoue 
inkomste, premies by die uitreik van bogenoemde aandele en surplusse gerealiseer met die 
verkoop van kapitale bates. 
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Items wat afgetrek moet word van pimere kapitaal sluit in: 
Die boekwaarde van 'n belegging in 'n bank of ander gereguleerde entiteit waarvan die 
kapitaal kwalifiseer as kapitaal in terme van die regulasies van sodanige entiteit; 
Klandisiewaarde; 
Opgelope verliese; 
Slegte skulde wat nog nie afgeskryf is nie; en 
Oprigtingskoste. 
Sekondere kapitaal bestaan uit aandele uitgereik deur die aanwending van ongerealiseerde 
herwaardasiereserwes, kumulatiewe voorkeuraandele, 50% van herwaardasiereserwes wat 
gekapitaliseer is om andele uit to reik, die voorsiening vir algemene kredietverliese en 
onversekerde skuld instrumente waarvan aflossing oor meer as vyf jaar na uitreikeing geskied 
en wat ondergeskik gestel word aan enige ander skuld. Enige belegging in 'n ander bank of 
buitelandse tak waar die belegging kwalifiseer as kapitaal vir die ander bank moet afgetrek word 
van primere en sekondere kapitaal. Kapitaal wat gehou moet word vir enige ander wet mag nie 
as kapitaal vir 'n bank kwalifiseer nie. 
3.6.2 	 Risiko geweegde bates 
Die risiko dat bates nie gerealiseer sal word nie verskil ten opsigte van die tipe bate wat ter 
sprake is. Gevolglik het die Reserwebank sekere gewigte toegeken aan die bates op grond van 
die risikoprofiel van die bates. Die hoofgroeperings en voorbeelde van die gewigte wat aan die 
bates toegeken word is as volg: 
0% - Transaksies met die regering en die Reserwebank; 
Intragroep lenings aan banke, takke van buitelandse banke, of ander gereguleerde 
entiteite; en 
Bank note, munte, posseels; en posorders. 
10% - Suid-Afrikaanse publieke sektor entiteite, uitgesluit die wat onder 0% gelys word; en 
Regerings in die gemeenskaplike monetere area (nie RSA). 
20% - Regeringsinstellings in die gemeenskaplike monetere area (nie RSA); 
Ander banke in RSA en in ledelande van die Organisasie vir Ekonomiese Samewerking 
en Ontwikkeling of lenings aan banke waarvan die tydperk tot aflossing minder as twaalf 
maande is; en 
- Firmas wat in sekuriteite handeldryf in bogenoemde lande wat aan dieselfde regulasies 
as banke moet voldoen. 
50% - Verbandlenings in stedelike gebiede wat nie vir langer as vier maande agterstallig is nie 
en waarvan die lening nie 80% van die huidige markwaarde van die eiendom oorskry nie 
ten opsigte van lenings toegestaan voor of op 1 Oktober 1998; 
- Ontvangbare bedrae in transito. 
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100% - Alle ander bates wat nie hierbo genoem word nie. 
Bo en behaiwe die risikos wat daar aan die bates toegeken word, word daar op 'n soortgelyke 
basis gewigte toegeken aan voorwaardelike aanspreeklikhede wat by die risikogeweegde bates 
getel word. 
3.6.3 	 Die impak van kapitaaltoereikendheid 
`n Bank moet verseker dat voldoende inkomste verkry word gebaseer op die risikogeweegde 
bates. 'n Lae opbrengs op bates wat 'n hoe risiko gewig dra sal negatief inwerk op die opbrengs 
op ekwiteit van 'n bank.. Die benutting van sekondere kapitaal, sons skuldinstrumente wat 
ondergeskik gestel word, veroorsaak dat banke van hefboomfinansiering gebruik kan maak om 
hulle opbrengs op ekwiteit te verhoog, mits die opbrengs op ekwiteit meer is as die na-belaste 
koste van die skuld. Weens die risiko dat banke in tye van lae winste en hoe rente moontlik nie 
hulle rente verpligtinge sal kan nakom nie, beperk die Reserwebank die gebruik van sekondere 
kapitaal tot 50% van totale kapitaal. 
Die impak van hierdie kapitaaltoereikendheidsvereistes op die waardasie van 'n bank is dat die 
bank nie alle winste as dividende kan uitkeer nie, maar 'n sekere hoeveelheid van die winste 
moet behou word vir toekomstige groei. Hierdie faktor sal in die waardasiemodel ingewerk 
word aangesien die maksimum potensiele kontantvloei in die vorm van dividende hierdeur 
verminder word. 
3.7 	 FINANSItLE ONTLEDINGSMODEL VIR BANKE 
In die voorafgaande paragrawe is die Du Pont model vir handels- en 
vervaardigingsondernemings ontleed en die kenmerke wat eie is aan banke geidentifiseer. Met 
hierdie basis kan daar nou voortgegaan word om 'n finansiele ontledingsmodel vir banke te 
ontwerp wat die grondslag van die waardasiesmodel gaan vorm. 
3.7.1 	 Bestaande ontledingsmodelle 
Sleutelverhoudings waaraan 'n bank gemeet kan word volgens Chorafas (1989:262) is: 
Opbrengs op ekwitiet; 
Prysverdienste-verhoudings; 
Markwaarde gedeel deur boekwaarde; 
Kapitaal as 'n persentasie van totale bates. 
Hierdie verhoudings is meestal die resultaat van onderliggende sleutelverhoudings. Gevolglik 
word 'n gestruktureerde model benodig wat die onderliggende sleutelverhoudings integreer 
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want, soos Thomson (1986:9) se: "It is only when we know and understand the underlying 
parameters of value that we can really expect to influence the value". 
`n Faktor skeidingsanalise is deur Herrick (1978:190) ontwikkel om sekere elemente wat die 
opbrengs op ekwiteit van 'n bank beInvloed, apart te identifiseer. Die ontleding druk egter slegs 
die inkomstestaat elemente uit in terme van die totale bates, wat nie verhoudings daarstel wat 
algemeen in die industrie gebruik word nie. 
3.7.2 	 Opbrengs op ekwiteit 
Soos met die Du Pont model moet die resultaat van die sleutelverhoudings die opbrengs op 
ekwiteit bepaal. In twee van die vier groot banke bestaan daar groot versekeringsfiliale in die 
groep. Die ontledingsmodel in hierdie skripsie het ten doel om die bankbedrywighede te 
ontleed. Gevolglik word die opbrengs op ekwiteit van die bankbedrywighede en die 
versekeringsbedrywighede geweeg volgens die gemiddelde ekwiteit wat in elk van die 
bedrywighede aangewend word om die groep se opbrengs op ekwiteit te verkry 
FIGUUR 3.2: OPBRENGS OP EKWITEIT VERDEEL TUSSEN BANK- EN 
VERSEKERINGSBEDRYWIGHEDE 
Opbrengs op ekwiteit (groep) 
Opbrengs op ekwiteit (versekering) * Y 
* 
Opbrengs op ekwiteit (bank) * X 
Waar: 	 X = Ekwiteit aan bankbedrywighede geallokeer / 
Totale ekwiteit van die groep 
Y = Ekwiteit aan versekeringsbedrywighede geallokeer / 
Totale ekwiteit van die groep 
Vervolgens kan die opbrengs op ekwiteit van die bankbedrywighede ontleed word deur te fokus 
op die inkomste, uitgawes, bates en ekwiteit van die bankbedrywighede. 
Die opbrengs op ekwiteit van die bankbedrywighede kan verkry word deur die 
hefboomfinansieringsfaktor te vermenigvuldig met die opbrengs op totale bates soos in figuur 
3.3 aangedui word: 
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FIGUUR 3.3: SLEUTELVERHOUDINGS WAT DIE OPBRENGS OP EKWITEIT VIR 
BANKBEDRYWIGHEDE BEINVLOED 
Opbrengs op ekwiteit 
(Hefboomfinansieringsfaktor * Opbrengs op gemiddelde bates bates) 
Hefboomfinansieringsfaktor 	 Opbrengs op gemiddelde bates 
(Gemiddelde bates / Gemiddelde ekwiteit) 	 (Wesensverdienste / Gemiddelde bates) 
Die waarde en betekenis van die opbrengs op ekwiteit is reeds in die eerste deel van die 
hoofstuk bespreek. Die hefboomfinansieringsfaktor dui aan in hoe 'n mate daar van skuld 
finansiering en deposante se fondse gebruik gemaak word om bates te finansier. Hoe hoer die 
faktor hoe minder word daar van ekwiteit gebruik gemaak en hoe hoer sal die hefboomwerking 
wees om die opbrengs op ekwiteit te verhoog of te verlaag. Die opbrengs op totale bates dui aan 
hoe effektief die bates van die bank aangewend word om inkomste voort te bring. 
3.7.3 	 Hefboomfinansieringsfaktor 
Die hefboomfinansieringsfaktor kan verder opgebreek word in die volgende komponente: 
FIGUUR 3.4: SLEUTELVERHOUDINGS WAT DIE 
HEFBOOMFINANSIERINGSFAKTOR BEINVLOED 
Hefboomfinansieringsfaktor 
(Gem iddelde bates / Gemiddelde ekwiteit) 
t 
1/ 
(Risiko geweegde bates / Gem iddelde bates 
* 
Kwalifiserende kapitaal / Risiko geweegde bates 
* 
Gewone aandeelhouersfondse / Kwalifiserende kapitaal) 
Die hefboomfinansieringsfaktor kan dus bereken word as die omgekeerde van die drie 
verhoudings wat hierbo aangegee word nadat die verhoudings met mekaar vermenigvuldig 
word. 
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Die risiko geweegde bates gedeel deur die gemiddelde bates dui aan wat die riskantheid van die 
bank se bates is gegrond op die gewigte wat die Reserwebank aan die bates en voorwaardelike 
aanspreeklikhede toeken. 
Kwalifiserende kapitaal gedeel deur risikogeweegde bates dui aan wat die onderneming se 
kapitaaltoereikendheid is. Die minimum wat die Reserwebank vereis is 10%. 
Die gewone aandeelhouersfondse (gemiddelde ekwiteit) gedeel deur die kwalifiserende kapitaal 
gee 'n aanduiding van die mate wat daar van gewone aandeelhouersfondse, wat die grootste deel 
van primere kapitaal uitmaak, gebruik gemaak word om die totale kwalifiserende kapitaal te 
befonds. 'n Toename in sekondere kapitaal sal die finansiele hefboomwerking van die bank 
verhoog. 
3.7.4 	 Opbrengs op gemiddelde bates 
Weens die klein rentemarge wat 'n bank verdien teenoor die brutowins persentasies van 
handels- en vervaardigingsondernemings is die opbrengs op gemiddelde bates vir banke relatief 
laag. Die verdeling van die opbrengs op gemiddelde bates in sleutelverhoudings word in figuur 
3.5 aangegee. Die betekenis van die verhoudings word vervolgens bespreek. 
Die rentemarge, netto rente inkomste gedeel deur die gemiddelde rentegenererende bates, gee 'n 
aanduiding van die persentasie rentemarge wat verdien word per Rand wat uitgeleen word. Die 
gemiddelde rentegenererende bates tot die gemiddelde bates gee 'n aanduiding van die 
persentasie van die bates wat bele word om rente te verdien. Nie-rente inkomste tot totale 
inkomste dui aan in hoe 'n mate 'n bank van rente inkomste afhanklik is om sy bedryfsuitgawes 
te dek. Hoe hoer die verhouding hoe minder afhanklik is die onderneming van rente inkomste. 
Die koste tot inkomste verhouding dui aan hoeveel uitgawes 'n bank het vir elke Rand se 
inkomste en dus hoe doeltreffend die onderneming is om kostes te bekamp sonder om inkomste 
in te perk. Hierdie verhouding is 'n gewilde maatstaf van die prestasie van 'n bank. Dit is egter 
net 'n komponenet van die opbrengs op ekwiteit en kan nie in isolasie gesien word nie 
aangesien die verhouding afhanklik is van rekeningkundige klassifikasies wat gemanipuleer kan 
word. As deel van 'n analise wat ander verhoudings soos nie-rente inkomste tot totale inkomste 
en rente marge insluit is die koste tot inkomste verhouding 'n betekenisvolle verhouding. 
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Rentemarge 
Gemiddelde rente genererende bates 
tot totale bates 
1 - Nie-rente inkomste tot totale inkomste) 
(1 - Koste tot inkomste verhouding) 
Slegte skuld verhouding 
Gemiddelde lenings tot gemiddelde bates 
(1 - Effektiewe belastingkoers) 
1+ 
Ander inkomstestaatitems / 
Nabelaste inkomste uit bankbedrywighede 
FIGUUR 3.5: SLEUTELVERHOUDINGS WAT DIE OPBRENGS OP GEMIDDELDE 
BATES BEINVLOED 
Opbrengs op gemiddelde bates 
(Wesensverdienste / Gemiddelde bates) 
Die slegte skuld verhouding, voorsiening vir slegte skulde as 'n persentasie van gemiddelde 
lenings, gee 'n aanduiding van die kredietverliese wat 'n bank gely het per Rand wat uitgeleen 
is. Gemiddelde lenings tot gemiddelde bates dui die omvang van leningsaktiwiteite in die bank 
aan. Die effektiewe belastingkoers dui aan wafter persentasie van die huidige jaar se winste aan 
die regering of plaaslike owerhede betaal word in die vorm van normale belasting en indirekte 
belastings of uitgestelde belasting ten opsigte van belasting wat in die toekoms betaal gaan 
word. 
Ten slotte word enige ander inkomstes en uitgawes, uitgesluit inkomstes en uitgawes wat nie 
deel vorm van die wesenverdienste nie, as 'n persentasie van die nabelaste inkomste uit 
bankbedrywighede uitgedruk om aan to dui hoe die nabelaste inkomste geraak word deur ander 
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inkomstestaatitems. Hierdie verhouding word nie algemeen gebruik nie maar is tog handig om 
die omvang van inkomstes soos inkomste uit geassosieerde ondernemings en uitgawes soos 
minderheidsaandeelhouersbelang en voorkeuraandeelhouers se reg tot die nabelaste inkomste 
aan te dui. 
3.7.5 	 Ontledingsmodel toegepas op die vier banke 
Die komponente van die ontledingsmodel is in die voorafgaande paragrawe bespreek. Die 
volledige model word in figuur 3.6 getoon en die model is prakties toegepas op die resultate van 
die onderskeie banke vir die finansiele tydperke wat tussen 30 Junie 2000 en 31 Maart 2001 
geeindig het. 
Hierdie model kan gebruik word om die prestasie van die banke te ontleed, te vergelyk met 
ander banke en elke bank se sterk en swak punte uit te lig. Die meeste van hierdie verhoudings 
word ook deur die banke self in die ontleding van hulle resultate gebruik, alhoewel definisies 
tussen banke mag verskil. Die voordeel van die ontledingsmodel is dat dit die verhoudings 
ineenskakel en op 'n praktiese wyse die onderliggende drywers van die opbrengs op ekwiteit 
van 'n bank weergee. 
In hoofstuk vier sal van hierdie onderliggende verhoudings gebruik word om die kontantvloei 
van die bank te voorspel as deel van die waardasiemodel. 
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Opbrengs op gemiddelde bates 
(Wesensverdienste / Gemiddelde bates) 
1.3% 	 1.5% 	 2.1% 	 1.6% 
r4.5% Rentemarge 
	
3.5°/0 	 3.8% 	 4.5 
Gemiddelde rente genererende bates 
tot totale bates 
	
92.6% 	 37.6% 	 86.5% 	 81.2% 
1 - Nie-rente inkomste tot totale inkomste) 
	
.9% 	 55.5% 	 47.6% 	 49.9% 
* 
(1 - Koste tot inkomste verhouding) 
	
63.0% 	 60.2% 	 50.0% 	 58.9% 
Slegte skuld verhouding 
	
1.1% 	 1.3% 	 0.8% 	 1.2% 
* 
Gemiddelde lenings tot gemiddelde bates 
	
80.5% 	 67.3% 	 74.8% 	 61.0% 
(1 - Effektiewe belastingkoers) 
30.8% 	 19.1% 	 20.1% 	 28.7% 
1+ 
Ander inkomstestaatitems / 
Nabelaste inkomste uit bankbedrywighede 
-2.5% 	 -5.6% 	 5.3% 	 0.1°/ 
FIGUUR 3.6: ONTLEDINGSMODEL VIR BANKE PRAKTIES TOEGEPAS 
Opbrengs op ekwiteit (groep) 
ABSA Firs1Fland Nedcor Stanbic 
19.3% 24.1% 23.9% 23.5% 
Opbrengs op ekwiteit (versekering) * Y 
0.0% 24.3% 0.0% 47.7% 
* 
Opbrengs op ekwiteit (bank)* X 
(Hefboomfinansieringsfaktor * Opbrengs op gemiddelde bates bates) 
19.3% 	 24.1% 	 23.9% 	 21.9% 
Hefboomfinansieringsfaktor 
(Gemiddelde bates / Gemiddelde ekwiteit) 
14.7 	 16.6 	 11.4 	 13.3 
1/ 	 • 
(Risiko geweegde bates / Gemiddelde bates 
AA 
	 63.9% 	 80.7% 	 84.0% 
* 
Kwalifiserende kapitaal / Risiko geweegde bates 
11.2% 	 10.9% 	 13.2% 	 14.2% 
* 
Gewone aandeelhouersfondse / Kwalifiserende kapitaal) 
Cr* 
	
86.6% 	 82.7% 	 63.2% 
** Inligting nie gepubliseer nie. 
X = Ekwiteit aan bankbedrywighede geallokeer / 
Totale ekwiteit van die groep 
	
100.0% 	 74.2% 100.0% 	 93.9% 
Y = Ekwiteit aan versekeringsbedrywighede geallokeer / 
Totale ekwiteit van die groep 
	
0.0% 	 25.8% 	 0.0% 	 6.1% 
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3.8 	 SAMEVATTING 
In hierdie hoofstuk is eerstens die verskillende benaderings tot waardasie bespreek. Daar is tot 
die slotsom gekom dat die ekwiteitsbenadering meer geskik is vir bankbedrywighede. Die 
waarde van rekeningkundige inligting is ontleed en daar is aangedui dat rekeningkundige 
inligting gebruik kan word, maar aanpassings mag noodsaaklik wees vir direkte 
reserwebewegings en om die impak van kapitaaltoereikendheidsvereistes in ag te neem in die 
ontwerp van die waardasiemodel in die volgende hoofstuk. 
Die verwantskap tussen die opbrengs op belegging en die rekeningkundige ekwivalent, 
opbrengs op ekwiteit, is aangedui. Die aard van bankwese is verder ontleed met inagneming van 
die tipe bates, laste en inkomstestaatitems. Die statutere regulasies is ontleed en die berekening 
van die kapitaaltoereikendheid vir 'n bank is bepaal. 
Met inagneming van hierdie inligting is 'n ontledingsmodel vir banke ontwerp gebaseer op kern 
finansiele inligting wat in die industrie gebruik word. Hierdie kern verhoudings sal in hoofstuk 
vier die basis vorm om toekomstige kontantvloei te voorspel in die waardasiemodel. 
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HOOFSTUK 4 
WAARDASIEMODEL VIR BANKE 
4.1 	 INLEIDING 
Die verskillende waardasiemetodes wat algemeen toegepas word is in hoofstuk 2 bespreek en 
daar is tot die gevolgtrekking gekom dat die vrye kontantvloeiwaardasiemetode die mees 
korrekte metode is om te gebruik. In hoofstuk 3 is die sleutelverhoudings van banke ontleed en 
is aangedui hoe hierdie sleutelvehoudings ineenskakel en gebruik kan word om die prestasie en 
uiteindelik ook die opbrengs op ekwiteit van 'n bank te ontleed. Verder is die 
kapitaaltoereikendheidvereistes en direkte reserwebewegings geIdentifiseer as faktore om in ag 
te neem in die waardasie. 
In hoofstuk 4 word hierdie uiteenlopende komponente byeengebring in 'n model wat die vrye 
kontantvloei vooruitskat deur gebruikmaking van sleutelverhoudings en inagneming van 
kapitaaltoereikendheidsvereistes en direkte reserwebewegings. Die vrye kontantvloei sal dan die 
basis vorm van die waardasiemodel wat voorgestel word om die impak van veranderinge in 
sleutel finansiele verhoudings op die waarde van 'n bank te bepaal. 
4.2 	 SLEUTELVERHOUDINGS IN DIE BEPALING VAN DIE JAARLIKSE 
INKOMSTE 
Om die jaarlikse inkomste te bepaal, moet daar 'n beraming gemaak word van die 
sleutelvehoudings ten opsigte van die inkomstestaat en items in die balansstaat wat die 
inkomstestaat beInvloed. Hierdie sleutelverhoudings is reeds in hoofstuk 3 geYdentifiseer. Daar 
sal nou aangetoon word hoe hierdie verhoudings gebruik kan word om die inkomste van 'n bank 
te voorspel indien die verhoudings met 'n redelike mate van akkuraatheid geskat kan word 
gegrond op interne en eksterne faktore tot die bank. 
4.2.1 	 Groei in gemiddelde rente genererende bates 
In hoofstuk 3 is aangedui dat rente genererende bates, wat hoofsaaklik lenings verteenwoordig, 
die grootste deel van 'n bank se balansstaat uitmaak. Die grootte van hierdie lenings bepaal die 
grootte van die rente inkomste wat 'n bank kan genereer as sy marge konstant bly. Groei in die 
gemiddelde rente genererende bates vorm dus die eerste sleutelverhouding in die waardasie. 
Aangesien die rente genererende bates vir die voorafgaande tydperk bekend is, sal 'n akkurate 
skatting van die jaarlikse groei al wees wat nodig is om die jaarlikse gemiddelde bates te bepaal 
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wat rente genereer. Om hierdie skatting meer akkuraat te maak kan die groei in die ekonomie, 
markaandeel en internasionale uitbreiding asook historiese groei in ag geneem word. 
Die groei in lenings word in die model as dieselfde as die groei in rente genererende bates 
aangeneem (dit kan natuurlik ook as 'n aparte sleutelverhouding gesien word). Deur hierdie 
groei syfer te gebruik tesame met die lenings vir die vorige jaar, kan die lenings vir die volgende 
jaar beraam word. 
	
4.2.2 	 Rentemarge 
Die volgende sleutelverhouding wat beraam moet word is die rente marge. Die rentemarge is die 
verskil tussen rente inkomste en uitgawes gedeel deur die gemiddelde rentegenererende bates in 
`n jaar. Dit verteenwoordig die bank se bruto wins uit leningsaktiwiteite. Die rentemarge kan 
verkry word deur historiese tendense na te gaan en toekomstige faktore soos mededinging en 
verlaagde kostestrukture in ag te neem. Deur die jaarlikse gemiddelde rente genererende bates te 
vermenigvuldig met die verwagte rentemarge kan die netto rente inkomste van die bank bepaal 
word. In hoofstuk 3 is aangetoon dat rente inkomste gemiddeld 49% van die totale inkomste van 
`n bank uitmaak. 
	
4.2.3 	 Nie-rente inkomste tot totale inkomste 
Die totale inkomste kan verkry word deur die rente inkomste te deel deur een minus die nie-
rente inkomste tot die totale inkomste verhouding, wat die derde sleutelverhouding is wat 
beraam moet word. In hoofstuk 3 is daarop gewys dat die twee klasse inkomste in 'n bepaalde 
verhouding tot mekaar staan en dat nie-rente inkomste die rente inkomste in sommige Suid-
Afrikaanse banke begin oorskry. Faktore soos die uitbreiding van dienste, herprysing van 
bestaande produkte en historiese neigings kan help om hierdie sleutelverhouding te beraam. 
	
4.2.4 	 Koste tot inkomste verhouding 
Die koste tot inkomste verhouding is die vierde sleutelverhouding wat beraam moet word. Die 
koste tot inkomste verhouding word bereken deur die bedryfskoste te deel deur die totale 
inkomste. Bedryfskostes sluit personeelkoste en ander bedryfskoste in. Deur die bostaande 
totale inkomste dus te vermenigvuldig met een minus die koste tot inkomste verhouding kan die 
inkomste na kostes verkry word. Inflasie, die mate van uitbreiding van die 
diensverskaffingsnetwerk en gepubliseerde teikens kan help om hierdie verhouding meer 
akkuraat te skat. 
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	4.2.5 	 Slegte skuld verhouding 
Die vyfde sleutelverhouding is die slegte skuld verhouding. Hierdie syfer word verkry deur die 
voorsiening vir kredietverliese te deel deur die gemiddelde lenings verskaf in die jaar. Die slegte 
skuld verhouding kan beraam word deur die korrelasie met aantal insolvensies of verandering in 
die prima uitleenkoers te bepaal en vooruit te projekteer. Groot korporatiewe slegte skulde wat 
van tyd tot tyd mag voorkom moet egter ook in ag geneem word in die verhouding. Deur die 
slegte skuld verhouding te vermenigvuldig met die gemiddelde lenings syfer kan die totale 
slegte skuld uitgawe van die bank vir die jaar bepaal word. Dit word afgetrek van die inkomste 
na koste om die inkomste voor belasting te bepaal. 
	
4.2.6 	 Effektiewe belastingkoers 
Die effektiewe belastingkoers is die sesde sleutelverhouding. Deur die netto inkomste voor 
belasting te vermenigvuldig met een minus die effektiewe belastingkoers kan die netto inkomste 
na belasting bepaal word. Die effektiewe belastingkoers behoort 'n korrelasie te toon met die 
maatskappy belastingkoers in Suid-Afrika. 
	
4.2.7 	 Ander inkomstestaat items 
Om die inkomstestaat te voltooi word die inkomste na belasting vermeningvuldig met ander 
inkomstestaat items as 'n persentasie van die inkomste na belasting, die sewende 
sleutelverhouding. Ander inkomstes en uitgawes sal afhang van die grootte van 
minderheidsaandeelhouers (negatief), belegging in geassosieerde ondernemings en die aantal 
voorkeuraandele wat uitgereik is. 
	
4.2.8 	 Toepassing van die sleutelverhoudings 
Die beraming van die inkomstestaat kan dus gedoen word deur die bostaande 
sleutelverhoudings toe te pas en die jongste gepubliseerde rente genererende bates en lenings as 
basis te gebruik. 
Tabel 4.1 gee 'n skematiese uiteensetting van die beraming van die inkomstestaat deur 
toepassing van die sleutelverhoudings om die inkomste toeskryfbaar aan gewone aandeelhouers 
te bepaal in terme van die ekwiteitswaardasie metode: 
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TABEL 4.1: TOEPASSING VAN DIE SLEUTELVERHOUDINGS OM INKOMSTE 
TOESKRYFBAAR AAN GEWONE AANDEELHOUERS TE BEPAAL 
Sleutelverhouding / inset Lyn no. 
1. Rente genererende bates (vorige jaar) A 
2. Groei in rente genererende bates B 
3. Rente marge C 
4. Nie-rente inkomste tot totale inkomste D 
5. Koste tot inkomste verhouding E 
6. Lenings (vorige jaar) F 
7. Slegte skuld verhouding G 
8. Effektiewe belastingkoers H 
9. Ander inkomstestaatitems as 'n persentasie van netto inkomste na 
belasting 
I 
Inkomstestaat-beskrywing Berekening Lyn no. 
Netto rente inkomste (A+A* ( 1 +B))/2 * C J 
Nie-rente inkomste J - L K 
Totale inkomste J / (1 — D) L 
Bedryfskostes N - L M 
Netto inkomste voor voorsiening vir slegte skulde L / (1-E) N 
Voorsiening vir slegte skulde 
(Aanname dat lenings teen dieselfde koers as 
rente genererende bates groei) 
(F+F*(1+ B))/2* G 0 
Netto inkomste voor belasting N — 0 P 
Belasting P * H Q 
Netto inkomste na belasting P — Q of P * (1 — H) R 
Ander inkomstestaatitems R * I S 
Netto 	 inkomste 	 toeskryfbaar 	 aan 	 gewone 
aandeelhouers 
R — S of R * (1 + I) T 
Indien die verandering in hierdie verhoudings op 'n redelike basis vir 'n aantal jaar vooruit 
beraam kan word, kan daar 'n jaarlikse verwagte inkomstestaat opgestel word wat die inkomste 
toeskryfbaar aan gewone aandeelhouers projekteer. 'n Aantal aanpassings is egter nodig om die 
inkomste toeskryfbaar aan gewone aandeelhouers na kontantvloei om to skakel vir die 
doeleindes van die waardasie. 
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4.3 	 AANPASSINGS VAN INKOMSTE NA VRYE KONTANTVLOEI 
4.3.1 	 Direkte reserwebewegings 
In hoofstuk 3 is aangedui dat direkte reserwebewegings in ag geneem moet word om die 
toename in aandeelhouersfondse te bepaal wat nie in die inkomstestaat getoon word nie. In die 
praktyk sal die jaarlikse syfer met moeite geraam kan word. Tog kan die gemiddelde beweging 
beraam word deur na die grootte van die onderneming se beleggings in buitelandse entiteite te 
verwys en vooruitskattings te maak aangaande valutabewegings. Ander direkte 
reserwebewegings kan beraam word deur na die aard van die bewegings te verwys en 
toekomstige tendense in ag te neem, byvoorbeeld die groei in langtermynbeleggings wat direk 
na reserwes toe oorgeplaas kan word. 
In die model sal die groei beraam word deur die gemiddeld van die twee voorafgaande jare se 
direkte reserwebewegings te vermenigvuldig met 'n groeifaktor, die agste sleutelverhouding. 
Reserwebewegings na die eerste toekomstige jaar word bepaal deur die groeifaktor op die 
voorafgaande jaar se reserwebewegings toe te pas. Die reserwebewegings word by inkomste 
toeskryfbaar aan gewone aandeelhouers getel om die totale toename in reserwes vir die jaar te 
verkry. 
4.3.2 	 Kapitaaltoereikendheid 
`n Gedeelte van die toename in reserwes moet behou word om toekomstige groei te finansier en 
kan dus nie as 'n dividend uitbetaal word nie. Die hoeveelheid reserwes wat behou moet word is 
afhanklik van die groei in die risikogeweegde bates, wat vir die doeleindes van die model as 
dieselfde as die groei in die rente genererende bates geskat sal word. Die risiko geweegde bates 
van die vorige jaar vermenigvuldig met die groei faktor, lewer die huidige jaar se risiko 
geweegde bates. Deur hierdie syfer te vermenigvuldig met die minimum 
kapitaaltoereikendheidsvereiste, die negende sleutelverhouding, kan die totale kapitaal wat 
benodig word verkry word om die onderneming te finansier. Die vorige jaar se totale 
kwalifiserende kapitaal word afgetrek om die beweging in kwalifiserende kapitaal te bepaal wat 
uit die toename in reserwes gefinansier moet word. 
Die toename in reserwes word dus verlaag met die reserwes wat benodig word om aan die 
kapitaaltoereikendheidsvereiste te voldoen, om sodoende die totale kapitaal beskikbaar vir 
dividende in die huidige jaar te bepaal, oftewel die vrye kontantvloei. 
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4.3.3 	 Aanpassing van inkomste na kontantvloei 
Tabel 4.2 dui aan hoe die inkomste toeskryfbaar aan gewone aandeelhouers aangepas word na 
vrye kontantvloei deur die kapitaaltoereikendheidsvereistes en direkte reserwebewegings in ag 
te neem. 
TABEL 4.2: AANPASSING VAN INKOMSTE TOESKRYFBAAR AAN GEWONE 
AANDEELHOUERS NA VRYE KONTANTVLOEI 
Sleutelverhouding / inset Lyn no. 
10. Gemiddeld van die vorige twee jare se direkte reserwebewegings U 
11. Groei in die direkte reserwebewegings van die vorige jaar V 
12. Vorige jaar se risikogeweegde bates W 
13. Vorige jaar se kwalifiserende kapitaal X 
14. Kapitaaltoereikendheidsvereiste Y 
Vrye kontantvloei berekening Berekening Lyn no. 
Netto 	 inkomste 	 toeskryfbaar 	 aan 	 gewone 
aandeelhouers 
R — S of R * (1 + I) Z 
Direkte reserwebewegings U * (V + 1) AA 
Totale toename in reserwes Z + AA AB 
Reserwes benodig om die 
kapitaaltoereikendheidsvereiste na te kom 
(W * (1 +B) * Y) - 
X 
AC 
Vrye kontantvloei AB - AC AD 
4.4 	 BEREKENING VAN DIE WAARDE VAN DIE BANK 
4.4.1 	 Vooruitskattingsperiode 
Die vrye kontantvloei van die bankbedrywighede kan volgens 4.3 vir 'n aantal jaar bereken 
word maar moet verdiskonteer word na die huidige waardes toe om die waarde van 'n bank se 
ekwiteit te bepaal. Weens die feit dat daar versekeringsbedrywighede ook in die 
bankbedrywighede is sal die inkomste van die versekeringsbedrywighede egter eers by die vrye 
kontantvloei van die bank getel word om die totale kontantvloei van die groep te bepaal. Die 
aanname word dus gemaak dat alle inkomste uit versekering kontantvloei verteenwoordig. Dit is 
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nie noodwendig die geval nie maar word vir die doeleindes van hierdie studie so aangeneem. 
Die groei in die jaarlikse inkomste uit versekering moet dus ook beraam word. 
Om 'n akkurate waardasie te verkry moet 'n reeks kontantvloeie vir 'n oneindige toekomstige 
periode verdiskonteer word as aangeneem word dat die onderneming 'n onbeperkte lewensduur 
het. Aangesien die toekoms onseker is, is dit onmoontlik en onprakties om sleutelverhoudings in 
oneindigheid te beraam. Die huidige waarde van toekomstige kontantvloei neem egter geleidelik 
of indien die groeikoers laer is as die verdiskonteringskoers, wat 'n redelike aanname is oor die 
langtermyn. Hierdie beginsel is onderliggend aan Gordon se dividendgroeimodel wat in 2.3.2 
bespreek is. Hierdie model bereken die waarde van 'n reeks toekomstige kontantvloeie wat teen 
`n vaste koers groei wat laer is as die verdiskonteringskoers. 
Die groot Suid Afrikaanse banke publiseer vergelykende syfers vir tussen vyf en tien jaar terug 
in hulle finansiele state. Alhoewel daar skommelinge is van jaar tot jaar, kan daar egter vaste 
patrone bespeur word soon styging in nie-rente inkomste tot totale inkomste en dalings in die 
koste tot inkomste verhoudings. In hierdie studie word tien jaar as 'n redelike tydperk beskou as 
`n periode vir die skatting van toekomstige sleutelverhoudings. Daar word aangeneem dat banke 
te groot is om oornag wesenlike veranderinge aan hulle besighede aan te bring wat dadelik 'n 
impak op sleutelverhoudings sal he. Die impak sal eerder deur langtermyntendense sigbaar 
word. 
Die sleutelverhoudings in die waardasiemodel word gevolglik vir 'n tydperk van tien jaar 
beraam wat tot die beraming van tien jaar se inkomste en kontantvloei sal lei. Die waarde na 
afloop van die tien jaar sal deur Gordon se dividendgroeimodel bereken word. 
4.4.2 Verdiskontering van kontantvloeie 
Elke jaar se kontantvloei bereken hierbo word verdiskonteer na die huidige waarde toe volgens 
die vrye kontantvloei waardasie tegniek wat in hoofstuk 2 bespreek is: 
10 
W1-10 = E VKV / (1+Ke)` 
t=1 
waar: 
W1-10 
	
= Huidige waarde van die eerste tien jaar se verdiskonteerde kontantvloei 
VKV 	 = Vrye kontantvloei soos hierbo bereken 
Ke 	 = Vereiste opbrengskoers (sien die kapitaalmarkprysmodel onder) 
t 	 = Tydsperiode (1-10) 
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Al wat dan oorbly is om die waarde aan die einde van die tien jaar te bereken deur 
gebruikmaking van die berekening van 'n perpetuIteit soos bespreek in 2.3.2: 
W11 	 = VKV10 x (1+G)  
(Ke-G) 
waar: 
Wll 	 = Die waarde van verdiskonteerde kontantvloeie na die eerste tien jaar (aan die 
begin van tydperk 11) 
VKV10 = Die vrye kontantvloei bereken vir tydperk 10. 
G 	 = Die handhaafbare groei wat daar verwag word in die vrye kontantvloei 
Ke 	 = Die koste van ekwiteit (sien die kapitaalmarkprysmodel onder). 
I-lierdie waarde, wat die waarde van die onderneming aan die begin van die elfde tydperk 
verteenwoordig, word ook verdiskonteer na die huidige tydperk toe en bygetel by die 
verdiskonteerde waardes van die vorige 10 jaar om die waarde van die ekwiteit van die groep te 
bepaal. Die handhaafbare groei in die bostaande formule (G) sal as 'n verdere inset in die model 
wees. In hoofstuk 2 is darop gewys dat hierdie handhaafbare groei 'n funksie is van die 
opbrengs op ekwiteit en die inkomste wat nie as 'n dividend uitbetaal word nie.. Die 
verdiskonteringskoers (Ke) sal verkry word deur die volgende formule wat in 2.5 bespreek is: 
Ke = RV + B x (OM - RV) 
waar: 
Ke = Koste van ekwiteit 
RV = Die risikovrye koers 
13 = Die wisseling in die waarde van 'n aandeel relatief tot die wisseling in die mark 
OM = Die gemiddelde opbrengs wat 'n belegger in die mark kan verwag 
RV en 13 is insette tot die model. RV word gewoonlik as die R153 staatseffek geneem en beta is 
beskikbaar van die aandelebeurs se ontledingsprogramme. Die opbrengs op die mark minus die 
risikovrye koers (OM-RV) kan ook die ekwiteitspremie genoem word en sal 'n inset wees tot 
die model. 
Deur die totale ekwiteitswaarde te deel deur die aantal uitgereikte aandele op die datum van die 
waardasie word die prys per aandeel bepaal wat met die genoteerde prys vergelyk kan word. Die 
waardasiemodel is nou beskryf en die praktiese toepassing van die model kan nou getoets word. 
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4.5 	 TOEPASSING VAN DIE WAARDASIEMODEL OP SUID-AFRIKA SE 
BANKE 
4.5.1 	 Beraming van toekomstige sleutelverhoudings 
Die waardasiemodel word gegrond op sleutelverhoudings en daar word aangeneem dat 'n 
ingeligte analis die tendense met betrekking tot hierdie sleutelverhoudings akkuraat vir 'n 
tydperk van tien jaar in die toekoms kan voorspel. Om die model dus te toets, is drie erkende 
analiste gevra vir hulle mening oor die beweging in toekomstige sleutelverhoudings asook 
inligting met betrekking tot die verdiskonteringskoers vir die vier grootste bankgroepe in Suid 
Afrika, naamlik ABSA, FirstRand, Nedcor en Standard Bank. Die volgende erkende 
bankanaliste is gevra vir insette: Michael Gresty van Barnard, Jacobs Mellet Securities (e-pos 
boodskap, September 14, 2001), Andrew Heathcote van Standard Equities (e-pos boodskap, 
Augustus 1, 2001) en Gert van Rooyen van UBS Warburg Securities SA (e-pos boodskap, 
Oktober 9, 2001). 
Die analiste het die waardasiemodel in Excel ontvang wat in die voorafgaande deel van 
hoofstuk vier beskryf is. 'n Voorbeeld van hierdie model word in Bylae 1,2 en 3 getoon. Die 
analiste is gevra om die volgende sleutel finansiele verhoudings vir 'n tydperk van tien jaar 
vooruit te skat vir ABSA, FirstRand, Nedcor en Stanbic afsonderlik: Groei in rente genererende 
bates, rente marge, nie-rente inkomste tot totale inkomste, koste tot inkomste verhouding, slegte 
skuld verhouding, effektiewe belastingkoers, ander inkomstestaatitems as 'n persentasie van 
inkomste na belasting, groei in inkomste van versekeringsbedrywighede, groei in direkte 
reserwebewegings, kapitaaltoereikendheidsvereiste en die verwagte risikovrye opbrengskoers. 
Die analiste is ook gevra vir elke bank se beta, ekwiteits risiko premie en verwagte groei in 
perpetuIteit kontantvloei. Om hierdie proses makliker te maak vir die analiste is die vorige drie 
jare se finansiele state van elke bank ontleed en die finansiele verhoudings aangedui. Die 
definisies van elke verhouding is ook verskaf en word in Bylaag 1.5 getoon. Die syfers in rooi 
in Bylaag 1 dui die gemiddeld van die inligting aan wat van die analiste verkry is vir elke bank. 
Hierdie inligting is gekoppel aan grafieke om die analiste 'n metode te gee om die redelikheid 
van die inligting te toets. Die grafieke toon die sleutelverhoudings vir die gepubliseerde 
inligting van die drie voorafgaande jare asook die beraamde sleutelverhoudings vir die volgende 
tien jaar en dui dus die langtermyntendens van die sleutelverhoudings aan. 'n Voorbeeld van die 
grafieke word in Bylaag 2 getoon en dit dui die gemiddelde sleutelverhoudings aan vir die 
analiste vir elke bank afsonderlik. 
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Die inligting verkry van die analiste is omgeskakel in 'n inkomstestaat deur die tegniek in tabel 
4.1 to volg. Uitsonderklike items word nie vir die waardasie in ag geneem nie aangesien dit nie 
standhoudend is nie, gevolglik is die wesensverdienste gelyk aan die inkomste toeskryfbaar aan 
gewone aandeelhouers. Die omskakeling van inkomste toeskryfbaar aan gewone aandeelhouers 
na vrye kontantvloei is gedoen soos in tabel 4.2 verduidelik is. Die verdiskontering en die 
berekening van die waarde in perpetuIteit is gedoen soos bespreek in 4.4.2. Historiese finansiele 
inligting is verkry uit die finansiele state van die banke. Bylaag 3 toon die waardasie berekening 
en is gegrond op die gemiddelde sleutelverhoudings verkry van die drie analiste. 
Slegs een stel finansiele verhoudings word benodig vir die waardasie van elke bank en die 
sensitiwiteitsontleding. Gevolglik is die gemiddelde waarde tussen die drie analiste verkry vir 
elke sleutelverhouding per bank vir die tien jaar vooruitskattingsperiode. Hierdie inligting is 
gebruik as die invoer tot die gekombineerde model en word in Bylaag 1 uiteengesit per bank. 
Historiese inligting is verkry uit die finansiele state van die banke vir die jare geeindig voor of 
op 31 Maart 2001. 'n Grafiese uitbeelding van elke bank se gemiddelde sleutel finansiele 
verhoudings word in Bylaag 2 uiteengesit. 
4.5.2 	 Waardasie volgens die model 
Gegrond op die gemiddelde inligting wat verkry is van die analiste is die banke gewaardeer soos 
op 30 Junie 2001. Die waardasie berekening vir elke bank in terme van die model, wat in die 
eerste deel van hierdie hoofstuk beskryf is, word in Bylaag 3 getoon. Die prys per aandeel wat 
bereken is in die waardasie asook die aandeelprys waarteen die banke verhandel het op 30 Junie 
2001 word in tabel 4.3 uiteengesit: 
Die tabel toon dat die waardasie van die banke se aandeelpryse meer as 90% akkuraat gemaak 
kan word. Op 'n gemiddelde basis is die waardasie 6% hoer as die markprys op 30 Junie 2001. 
Die model het in al die gevalle die bank effens hoer waardeer as die markprys, wat 'n 
aanduiding kan wees dat die bankindeks moontlik onderwaardeer word deur die mark. 
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TABEL 4.3: WAARDASIE OP 30 JUNIE 2001 
Bank Waardasie Aandeelprys Verskil tussen 
Sent per aandeel Sent per aandeel die waardasie en 
aandeelprys (%) 
ABSA 38.51 37.80 +1.9% 
FirstRand 9.12 8.60 +6.0% 
Nedcor 172.53 158.00 +9.2% 
Standard Bank 37.60 35.10 +7.1% 
Bron vir aandeelpyse: Business Day (2001:12) 
4.5.3 	 Vergelyking met prysverdienste- en prys tot boekwaarde verhoudings 
In hoofstuk 2 is twee ander waardasiemetodes, naamlik die prysverdienste en prys tot 
boekwaarde genoem as waardasietegnieke. Hierdie tegnieke sal nou gebruik word om die 
redelikheid van die waardasie verder te toets. Die aandeelpryse wat in table 4.3 bereken is, word 
as basis gebruik om aan te dui wat die geimpliseerde prysverdienste-verhouding en prys tot 
boekwaarde is vir die banke gebaseer op hulle resultate wat in 2001 gepubliseer is. 'n 
Groeifaktor van 18% per jaar is aangeneem om alle inligting na 30 Junie 2001 aan te pas. Groei 
in wesensverdienste per aandeel en opbrengs op ekwiteit word ook getoon as aanduiding vir 
toekomstige groei. 
TABEL 4.4: VERGELYKING MET PRYSVERDIENSTE EN PRYS TOT 
BOEKWAARDE 
Bank Prys tot 
boekwaarde 
Prysverdienste- 
verhouding 
Opbrengs 
op totale 
ekwiteit (1) 
Groei in 
wesensverdienste 
per aandeel (1) 
ABSA 1.75 9.7 19.3% 22.0% 
FirstRand 2.93 13.4 25.4% 25.2% 
Nedcor 2.38 12.5 24.0% 23.7% 
Standard Bank 2.19 12.1 23.5% 25.7% 
( "Bron: Finansiele state van die onderskeie banke vir jare geeindig voor of op 30 Junie 2001. 
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Soos verwag kan word het banke met relatiewe hoe prysverdienste- en prys tot boekwaarde 
verhoudings ook hoer groei syfers in wesensverdienste en hoer opbrengs op ekwiteit. 'n 
Prysverdienste verhouding van 12.1 vir byvoorbeeld Standard Bank is nie te hoog nie aangesien 
die bank se sewe jaar statistiek in die finansiele state prysverdienste-verhoudings van meer as 
13 vir die vier jaar geeindig voor 1998 aandui. In 1998 het die krisis in ontluikende markte 
bankaandele veral sterk laat daal en dit wil voorkom asof die markte nog nie heeltemal van 
hierdie lae vlakke herstel het nie. Standard Bank se prysverdienste het byvoorbeeld tussen 10.1 
en 11.3 gewissel op jaareindes sedert 1998. Die effens hoer waardasie bo markwaarde van die 
aandele dui dus nie noodwendig op 'n minder akkurate waardasie nie, maar eerder op 
opwaardse potensiaal in die aandeelpyse. 
In die voorafgaande paragrawe is die waardasiemodel bespreek en daar is aangedui dat daar op 
die model vertrou kan word om 'n bank te waardeer. Daar sal nou verder gefokus word op die 
sensitiwiteite onderliggend aan die sleutelverhoudings in die waardasiemodel. 
4.5.4 	 Sensitiwiteite in die waardasiemodel 
Die waardasiemodel bestaan uit tien sleutelverhoudings en vier insette wat die 
verdiskonteringskoers en die waarde in perpetuReit bereken. In die waardasiemodel is sekere 
verhoudings of insette meer krities om akkuraat te voorspel as ander aangesien dit die waardasie 
op 'n mindere of meerdere mate kan beInvloed. Om die impak van veranderinge in hierdie 
sleutelverhoudings op die waarde van die onderskeie banke te bepaal, is die insette individueel 
vir die hele vooruitskattingsperiode met 1% gunstig aangepas. So byvoorbeeld sal die koste tot 
inkomste verhouding wat 60% was, aangepas word tot 59.4% (60% - (1%*60%). Die absolute 
bedrae in die inkomstestaat is konstant gehou vir alle veranderinge buiten die veranderinge wat 
spesifiek op die sleutelverhouding betrekking het. Die belastinguitgawe is egter toegelaat om te 
verander vir veranderinge in inkomste en uitgawe items om die effektiewe belastingkoers 
onveranderd te laat. Verhogings in byvoorbeeld die rentemarge sal dus nie die kostes opstoot 
om dieselfde koste tot inkomste verhouding te bewerkstellig nie. 
`n Grafiese voorstelling van die persentasie impak van 'n 1% verandering in elke 
sleutelverhouding op die waardasies word in figuur 4.1 getoon en die persentasie impak wat 
bereken is word in tabel 4.5 getoon: 
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Persent impak op waardasle 
Stanbic 
Nedcor 
Bank 
FIrstRand 
Absa 
0 Groei in perpetuAeit kontantvloei 
0 B(w iteits risiko prerrie 
0 Beta 
Risikovry opbrengskoers 
a Kapitaaltoereikendheidsvereiste 
Groei in inkomste van versekering 
0 Effektiewe belastingkoers 
0 Slegte staid verhouding 
o Koste tot inkomste verhouding 
o Nie-rente inkomste tot totale inkomste 
Rente merge 
Groei in rente genererende bates 
FIGUUR 4.1: GRAFIESE UITBEELDING VAN 'N 1% VERBETERING IN 'NT 
INSET OP DIE WAARDASIE VAN DIE BANK 
Uit die grafiek hierbo en die tabel op die volgende bladsy is dit duidelik dat die nie rente 
inkomste tot totale inkomste verhouding die sensitiefste verhouding is. Dit is veral 
interressant dat die koste tot inkomste verhouding wat normaalweg die meeste aandag kry, 
die derde, en in Nedcor se geval die vierde, mees sensitiewe verhouding is. Die rentemarge 
en groei in rentegenererende bates is ook onder die boonste vier sensitiefste verhoudings. 
Die impak van 'n verandering in groei in direkte reserwebewegings en ander 
inkomstestaatitems as 'n persentasie van inkomste na belasting was klein en word nie in die 
grafiek aangedui nie maar word in die tabel getoon. 
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TABEL 4.5: DIE IMPAK VAN 'N 1% VERBETERING IN 'N INSET OP DIE 
WAARDASIE VAN DIE BANK 
Sleutelverhouding/inset Absa FirstRand Nedcor Stanbic 
Groei in rente genererende bates 1.57% 0.93% 1.45% 1.47% 
Rente marge 4.20% 2.13% 2.86% 3.14% 
Nie-rente inkomste tot totale inkomste 4.42% 2.65% 3.09% 3.61% 
Koste tot inkomste verhouding 2.38% 1.08% 1.24% 1.64% 
Slegte skuld verhouding 0.39% 0.20% 0.25% 0.26% 
Effektiewe belastingkoers 0.61% 0.35% 0.39% 0.53% 
Ander inkomstestaatitems 0.01% 0.02% 0.06% 0.04% 
Groei in inkomste van versekering n.v.t 0.48% n.v.t 0.22% 
Groei in direkte reserwebewegings 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 
Kapitaaltoereikendheidsvereiste 1.01% 0.43% 0.74% 0.95% 
Risikovry opbrengskoers 0.90% 1.14% 1.22% 1.06% 
Beta 0.63% 0.66% 0.62% 0.63% 
Ekwiteits risiko premie 0.63% 0.66% 0.62% 0.63% 
Groei in perpetulteit kontantvloei 0.14% 0.36% 0.37% 0.33% 
4.5.5 	 Praktiese toepassing van sensitiwiteitsontleding 
Die sensitiwiteitsontleding kan prakties gebruik word om te voorspel wat die impak van 
veranderinge in die onderliggende sleutelverhoudings op die waarde van 'n bank sal he. So 
byvoorbeeld kan bepaal word wat die uitwerking van die onlangse verhoging in die 
kapitaaltoereikendheidvereiste van 8% na 10% (dus 20% negatiewe verandering van 
huidige 10% na vorige 8%) op die waarde van 'n bank sal he deur gebruikmaking van tabel 
4.5: 
AB SA (20*1.01) = -20.2% 
FirstRand (20*0.43) = -8.6% 
Nedcor (20*0.74) = -14.8% 
Stanbic (20*0.95) = -19.0% 
Hierdie impak op die waarde van banke is redelik groot. Tog moet daar onthou word dat 
nuwe inisiatiewe soos sekondere kapitaaluitrekings in die vorm van ondergeskikte vyf jaar 
instrumente gebruik word om die addisionele kapitaalbehoeftes te befonds. Dit sal egter 'n 
impak op die rentemarges van banke he aangesien banke die fondse teen 'n marge bo die 
aanwending van die fondse in staatsseffekte moet leen. 
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`n Verdere voorbeeld is die verhoging in die belastingkoers. Indien daar aanvaar word dat 
elke bank se effektiewe belastingkoers met 5% (nie 5 persentasiepunte nie) sal verhoog as 
gevolg van die implementering van nuwe belastingwetgewing, sal die waardasie van banke 
as volg geraak word: 
AB SA (5*0.61) = -3.05% 
FirstRand (5*0.35) = -1.75% 
Nedcor (5*0.39) = -1.95% 
Stanbic (5*0.53) = -2.65% 
Weereens is die impak op die waardasie die gelsoleerde impak en dus die maksimum 
impak. Die banke mag die verhoging sien as 'n verhoging in die koste om besigheid te 
doen en die addisionele koste aan die gebruikers deurgee wat die impak sal verlig. Deur die 
sensitiwiteitsontleding kan daar dus bepaal word wat die impak van die verandering in die 
sleutelverhoudings op die waarde van 'n bank sal he indien daar geen kompenserende 
maatreels getref word nie. Hierdie model bied ook aan analiste 'n metode om vinnig die 
maksimum impak van 'n bepaalde nuwe ontwikkeling in banke te meet. Markte oorreageer 
soms op inligting en derhalwe is dit belangrik om die presiese impak van 'n nuwe tendens 
te kan bereken. 
4.5.6 	 Ander bevindinge met betrekking tot die waardasie van banke 
In die waardasieproses is die volgende aspekte ook gevind: 
Die analiste wat insette gelewer het neem nie direkte reserwebewegings in ag nie. 
Direkte reserwebewegings het `n impak op die vrye reserwes wat 'n bank as dividend 
kan uitbetaal en behoort dus in ag geneem te word. 
'n Groot deel van die waardasie van 'n bank op die vrye kontantvloei metode le 
opgesluit in die waarde in perpetuIteit. Hoe kleiner die verdiskonteringskoers wat 
gebruik word, hoe groter sal hierdie waarde wees. Die verdiskonteerde waarde van 
die perpetuYteit as 'n persentasie van die waarde van die bank het gewissel tussen 
35.5% en 46.9%. Dit is dus amper net so belangrik om die faktore met betrekking tot 
die periode na tien jaar korrek te voorspel as om die eerste tien jaar korrek te 
voorspel. Sommige analiste gebruik metodes soos die prysverdienste-verhouding en 
die prys tot boekwaarde op verdienste en netto boekwaarde aan die einde van tien jaar 
om die redelikheid van die waardasie van die perpetuIteit te toets. 
Analiste se vooruitskattings gaan ook selde oor 'n tydperk van meer as vyf jaar. 
Aangesien 'n groot deel van die waardasie van 'n bank nie met sekerheid voorspel 
kan word nie, maak dit die belegging in 'n bank meer riskant. Deur tendense egter 
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waar te neem en met grondige aannames die sleutelverhoudings redelik korrek 
vooruit te voorspel kan hierdie onsekerhede verminder word. 
Deur korrelasies met ekonomiese sleutelverhoudings na te volg mag dit moontlik 
wees om toekomstige vooruitskattings meer akkuraat te bepaal gegrond op sterk 
aanduidings in die ekonomie. So byvoorbeeld kan groei in rentegenererende bates 'n 
moontlike korrelasie met die land se groeikoers en inflasiekoers toon. Die rentemarge 
en slegte skuldverhouding mag moontlik 'n korrelasie met die prima uitleenkoers 
toon en die effektiewe belastingkoers behoort 'n funksie te wees van die die standaard 
inkomstebelastingkoers vir maatskappye. Deur die ekonomiese veranderlikes raak te 
voorspel kan die sleutelverhouding vir die waardasie ook korrek voorspel word. 
4.6 	 SAMEVATTING 
In die eerste deel van die hoofstuk is die proses bespreek hoe die inkomstestaat opgebou 
kan word deur gebruikmaking van 'n aantal sleutel finansele verhoudings. Die aanpassing 
van inkomste na vrye kontantvloei is bespreek en daar is aangedui hoe direkte 
reserwebewegings en kapitaaltoereikendheid in ag geneem moet word om vrye kontantvloei 
te bepaal. Deur hierdie sleutelverhoudings vir 'n tydperk van tien jaar vooruit te skat is die 
vrye kontantvloei vir 'n tydperk van tien jaar verkry. Die slotwaarde aan die einde van die 
tien jaar is verkry deur die toepassing van Gordon se dividendgroeimodel. Die 
kontantvloeie is verdiskonteer na huidige waardes toe teen 'n koers gelyk aan die koste van 
ekwiteit wat verkry is deur die toepassing van die kapitaalmarkprysmodel. 
Die model is getoets deur die gemiddelde waardes vir die sleutelverhoudings van drie 
erkende banIcanaliste as invoer te neem en te vergelyk met die markprys op 30 Junie 2001. 
Die model het die waardes meer as 90% korrek voorspel. Die model is gebruik om die 
sensitiwiteit van die waardasie vir veranderinge in sleutelverhoudings te toets. In volgorde 
was die nie-rente inkomste tot totale inkomste, rente marge, koste tot inkomste verhouding 
en groei in rente genererende bates die mees sensitiefste verhoudings in die waardasie van 
die banke. 
Uit hierdie hoofstuk kan die gevolgtrekking gemaak word dat die impak van veranderinge 
in sleutelverhoudings op die waarde van 'n bank gekwantifiseer kan word. Wat ook 
insiggewend is, is dat die koste tot inkomste verhouding nie die mees sensitiefste is nie, en 
dat banke en analiste moontlik verkeerdelik groter waarde aan hierdie verhouding heg. 
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HOOFSTUK 5 
SAMEVATTING, GEVOLGTREKKINGS EN AANBEVELINGS 
5.1 	 SAMEVATTING 
Veranderinge in interne en eksterne faktore in die bankindustrie het 'n direkte impak op die 
verdienste en waarde van 'n bank. Dit raak nie alleen aandeelhouers en bankanaliste wat die 
aandeelprys van 'n bank wil bepaal nie, maar ook die bestuur van die onderneming wat die 
impak van hierdie faktore moet ontleed en aanpassings aan hulle besigheidstrategie moet maak, 
of samesmeltings en oornames oorweeg. Belastingwetgewers moet besef wat die impak van 
hulle voorstelle met betrekking tot belastingwetgewing op 'n bank sal he. Die Suid Afrikaanse 
Resewebank moet weet hoe veranderinge in kapitaalvereistes die verdienste en waarde van 
bankaandele sal raak. Dit kan slegs gedoen word as die sleutelverhoudings van 'n bank 
gekoppel word aan die bank se waardasie. 
In hoofstuk 2 is aangedui dat die beste maatstaf vir 'n waardasie die verdiskontering van 
toekomstige kontantvloei is, en gevolglik is daar op die vrye kontantvloei metode as basis 
besluit vir die waardasiemodel. Kontantvloei kan egter nie vir 'n onbeperkte tyd vooruitgeskat 
word nie, en tien jaar is as 'n redelike tyd beskou om tendense vooruit te voorspel. Die waarde 
na afloop van tien jaar kan die beste verkry word deur die toepassing van Gordon se 
dividendgroeimodel op die beskikbare kontant wat elke jaar genereer word. Die 
verdiskonteringskoers kan bereken word met behulp van die kapitaalmarkpysmodel. 
In hoofstuk 3 is daar besluit dat die ekwiteitsbenadering vir 'n bank se waardasie die mees 
praktiese benadering is om te volg. Aanpassings wat nodig is om inkomste na kontantvloei om 
te skakel is ondersoek en direkte reserwebewegings en kapitaal wat benodig word om die 
kapitaaltoereikendheid van 'n bank in stand te hou is geklentifiseer as faktore wat in ag geneem 
moet word om inkomste na kontant beskikbaar vir dividende om te skakel. 
Die kern vraag was egter hoe veranderinge in die sleutelverhoudings van 'n bank die waardasie 
van 'n bank beInvloed. Gevolglik is die inkomstestaat, balansstaat en toepaslike regulasie met 
betrekking tot banke ondersoek en sleutelverhoudings geklentifiseer wat die prestasie van 'n 
bank ontleed. Hierdie verhoudings is op 'n gestruktureerde wyse byeengebring om die prestasie 
van 'n bank te ontleed op 'n wyse wat gegrond is op die Du Pont ontledingsmodel. Die model is 
toegepas op die vier grootste banke in Suid-Afrika en verskyn op bladsy 35. 
53 
In hoofstuk 4 is die verkillende komponente van die waardasie van 'n bank byeengebring. 
Eerstens is daar beskryf hoe die inkomste van die bank vir 'n tydperk van tien jaar vooruitgeskat 
kan word deur gebruikmaking van die sleutelverhoudings wat reeds geklentifiseer is. Daar is 
beskryf dat aanpassings gemaak moet word aan inkomste vir direkte reserwebewegings en 
kapitaaltoereikendheidsvereistes om die kontant beskikbaar vir dividende vir 'n bank te bepaal. 
Die inkomste van versekeringsbedrywighede is bygetel en die totale kontant beskikbaar vir 
dividende, insluitende die waarde van die perpettateit is verdiskonteer teen die koste van 
ekwiteit soos bereken deur die kapitaalmarkprysmodel. 
5.2 GEVOLGTREKKINGS 
Die waardasiemodel is getoets deur drie erkende analiste te vra wat hulle ingeligte mening is ten 
opsigte van die beweging in die sleutelverhoudings wat in die waardasiemodel gebruik word vir 
die vier grootste banke in Suid-Afrika. Die gemiddelde waarde van die analiste se mening oor 
toekomstige sleutelverhoudings is bereken en as invoer gebruik. Die aandeelpryse is vergelyk 
met die markpryse en die berekende prys was gemiddeld 6% hoer as die markprys op 30 Junie 
2001. In die lig van die lae prysverdiensteverhoudings waarteen bank aandele verhandel is daar 
tot die gevolgtrekking gekom dat die model 'n redelik basis vorm om die waarde van 'n bank te 
bereken. 
Die waardasiemodel van elke bank is as basis gebruik om die impak aan te teken wat 'n 1% 
verbetering in elke sleutelverhouding op die waardasie het as alle ander faktore konstant gehou 
word. Die nie-rente inkomste tot totale inkomste, rentemarge, koste tot inkomste verhouding en 
groei in rente genererende bates is geklentifiseer as die mees sensitiefste vir verandering. Deur 
`n praktiese toepassing van die sensitiwiteitsontleding is daar aangedui hoe die impak van 'n 
verandering op die waarde van 'n bank vasgestel kan word en hoe hierdie impak van bank tot 
bank kan verskil. 
Daar is ook bevind dat tussen 35.5% en 46.9% van die waardasie van 'n bank athanklik is van 
kontant beskikbaar vir dividende wat eers na tien jaar genereer sal word. Hierdie faktor verhoog 
die risiko vir 'n belegger en kan 'n rede wees hoekom bank aandele meer wisselvallig is 
gedurende onseker tye. 
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5.3 AANBEVELINGS 
Die aanbevelings wat gemaak word berus op veral twee modelle wat uit hierdie studie na yore 
gekom het, naamlik die ontledingsmodel gebaseer op die Du Pont ontleding en die 
waardasiemodel gebaseer op sleutelverhoudings. 
Die ontledingsmodel gebaseer op die Du Pont benadering bied 'n logiese en gestruktureerde 
basis vir die ontleding van die prestasie van 'n bank. Prestasie kan hiervolgens ontleed word en 
die redes vir 'n verhoging of verlaging in die opbrengs op ekwiteit geisoleer word en 
teruggevolg word na 'n spesifieke sleutelverhouding. Hierdie ontledingsmodel kan ook gebruik 
word om banke teen mekaar te meet of prestasie van jaar tot jaar te meet en redes te kry vir 'n 
beter of swakker prestasie. Die model illustreer hoe onverwante verhoudings saamvloei om 
uiteindelik die opbrengs op ekwiteit te beInvloed. Daar word dus aanbeveel dat hierdie 
gestruktureerde ontledingstegniek meer algemeen gebruik word deur analiste en dat die 
sleutelverhoudings op hierdie wyse ook aangebied word deur die ondernemings in hulle 
finansiele state om deursigtigheid te verleen aan hulle prestasie, want soos Miller (1995:89) dit 
stel: "The analysis of the financial performance of a bank to be valued is one of the most 
essential parts of the valuation research process." 
Die waardasiemodel koppel die sleutelverhoudings wat algemeen in finansiele state openbaar en 
bespreek word aan die waardasie van 'n bank. Gevolglik kan die relatiewe belangrikheid van 
bewegings in sleutelverhoudings op die aandeelprys van 'n bank beoordeel word. Daar word 
aanbeveel dat hierdie model as 'n metode gebruik word om die redelikheid van waardasies van 
banke vir die doeleindes van samesmeltings en oornames te bepaal. Hierdie model bied verder 
aan person soos die bestuur van banke, analiste, die Suid-Afrikaanse Reserwebank en 
belastingwetgewers 'n basis om die impak van enige veranderinge op 'n bank se aandeelprys te 
beoordeel. Daar word aanbeveel dat die korrelasie tussen sleutelverhoudings en ekonomiese 
veranderlikes verder ondersoek word om sleutel verhoudings meer akkuraat vooruit te skat. 
Ten slotte word daar aanbeveel dat banke nie alleen hulle sleutelverhoudings publiseer nie maar 
ook die relatiewe belangrikheid van die verhoudings op die aandeelprys. Daardeur kan 
gebruikers van finansiele state nie mislei word deur banke wat groot klem plaas op verbeterings 
in minder belangrike verhoudings nie. 
Aandeelmarkte se oorreaksies op gunstige en ongunstige gebeure kan deur akkurate ontledings 
van die gebeure uitgeskakel word, want die markte behoort nie meer op gevoel te reageer nie 
maar op berekende feite. 
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1.5 	 Notas tot die sleutelverhoudings 
Jaarlikse groei in rente genererende bates. Rentegenererende bates sluit in 
lenings, rentegenererende korttermynfondse en beleggings met vaste 
aflo s sing sdatums. 
Netto rente inkomste gedeel deur die rentegenerernde bates in (1). 
Nie-rente inkomste (as 'n lynitem in die inkomstestaat) gedeel deur die som van 
nie-rente inkomste en rente inkomste. 
Totale bedryfskostes (uitgesluit items wat nie wesensverdienste raak nie) gedeel 
deur die som van nie-rente inkomste en rente inkomste). 
Voorsiening vir kredietverliese as 'n persentasie van gemiddelde lenings. 
Belastingkoste in die inkomstestaat (uitgesluit items wat nie wesensverdienste 
raak nie) gedeel deur netto inkomste voor belasting en inkomste van 
geassosieerde ondernemings. 
Ander inkomstestaatbewegings wat inkomste toeskryfbaar aan gewone 
aandeelhouers raak, byvoorbeeld inkomste van geassosieerde ondernemings en 
voorkeurdividende. 
Verwagte groei in die wesensverdienste van versekeringsbedrywighede (slegs 
FirstRand and Stanbic). 
Groei in die gemiddelde reserwebewegings van die afgelope twee jaar (vir 
2001), daarna jaarlikse groei in reserwebewegings wat nie in die inkomstestaat 
getoon word nie, maar uitgesluit dividende en bewegings op aandeelkapitaal of 
aandeelpremie. 
Minimum kapitaaltoereikendheid soon vereis deur die Suid-Afrikaanse 
Reserwebank. 
Die koers wat as risikovry in Suid Afrika beskou word. 
Die verwagte volatiliteit in die aandeelprys relatief tot die mark. 
Premie bo en behalwe die risikovrye koers wat deur die mark vereis word om 'n 
gemiddelde markopbrengs to verdien (dus gemiddelde mark opbrengs -
risikovrye koers) 
Nominale groei in kontantvloei verwag tot in perpetufteit. 
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2.1 ABSA GROEP 
Grafiese voorstelling van veranderlikes 
Ander sleutelveranderlikes 	 2000-2010 
Ander inkomstestaatitems as 'n persentasie van inkomste na belasting (gemiddelde) 	 0.4% 
Saamgestelde groei in inkomste van versekeringsbedrywighede 	 0.0% 
Saamgestelde groei in direkte reserwebewegings 	 6.7% 
Kapitaaltoereikendheidsvereiste (gemiddeld) 	 10.0% 
Gemiddelde verdiskonteringskoers 	 19.1% 
Groei in kontantvloei in perpetuileit 	 5.0% 
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2.2 FIRSTRAND GROEP 
Grafiese voorstelling van veranderlikes 
Ander sleutelveranderlikes 2000-2010 
Ander inkomstestaatitems as 'n persentasie van inkomste na belasting (gemiddelde) -2.4% 
Saamgestelde groei in inkomste van versekeringsbedrywighede 17.8% 
Saamgestelde groei in direkte reserwebewegings 9.0% 
Kapitaaltoereikendheidsvereiste (gemiddeld) 10.0% 
Gemiddelde verdiskonteringskoers 18.2% 
Groei in kontantvloei in perpetuiteit 7.5% 
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